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Nota de los autores 


La década anterior se ha caracterizado por un cambio rápido, 
profundo y continuado en la industria de las inversiones. Esto 
se debe en parte a la abundancia de los nuevos valores y en 
parte a la creación de nuevas estrategias de cotización que ha- 
brían sido imposibles sin los actuales avances en el sector de 
los ordenadores y de la tecnología de las comunicaciones, y 
también en parte a los avances continuados en la teoría de las 
inversiones. Por necesidad, nuestro texto ha evolucionado jun- 
to con los mercados financieros. En esta edición, estudiamos 
muchos de los cambios en el entorno de las inversiones. 

Al mismo tiempo, muchos principios básicos siguen siendo 
importantes. Continuamos organizando nuestro libro en torno 
a un tema básico: que los mercados de valores son casi eficien- 
tes, lo cual significa que la mayor parte de los valores tienen 
normalmente un precio apropiado dado su riesgo y sus benefi- 
cios. En mercados tan competitivos como el mercado financie- 
ro casi nada sale gratis. No obstante, esta sencilla observación 
es extremadamente importante en cuanto a sus implicaciones 
para el diseño de las estrategias de inversión, y nuestras discu- 
siones sobre estrategia están siempre guiadas por las implica- 
ciones de las hipótesis de mercados eficientes. Mientras que el 
grado de eficiencia del mercado es, y siempre será, una cues- 
tión a debate, confiamos en que nuestras discusiones a lo lar- 
go de todo el libro conduzcan a una buena dosis de crítica 
constructiva respecto del conocimiento convencional. 

Este libro continúa haciendo hincapié en la asignación de 
activos más que muchos otros libros. Preferimos insistir en 
esto por dos razones. En primer lugar, corresponde al procedi- 
miento que siguen la mayoría de las personas actualmente al 
elaborar una cartera de inversiones. Lo normal es empezar con 
todo el dinero en una cuenta bancaria y después pensar cuán- 
to invertir en algo con más riesgo que pueda ofrecernos un be- 


neficio superior al esperado. El paso lógico, llegados a este 
punto, es considerar otra clase de activos de riesgo, tales como 
acciones, bonos o inmobiliarios. Ésta es una decisión de asig- 
nación de activos. Segundo, en la mayor parte de los casos la 
elección para la asignación de activos es mucho más impor- 
tante que las decisiones de selección de valores específicos 
para determinar el rendimiento de la inversión en general. La 
asignación de activos es el determinante esencial del perfil 
riesgo-beneficio de la cartera de inversión, y, por tanto, me- 
rece una atención especial en un estudio de política de inver- 
siones. 

Nuestro libro también se centra en el análisis de inversiones 
que nos permite presentar las aplicaciones prácticas de la teoría 
de la inversión que nos lleve a discernir el valor práctico. En esta 
edición del libro, seguimos ampliando una colección sistemáti- 
ca de hojas de Excel que le servirán de herramientas para explo- 
rar conceptos en mayor profundidad que antes. Estas hojas es- 
tán disponibles en Internet y suponen una herramienta analítica 
de primera magnitud para los inversores profesionales. 

Este libro presenta los principales temas de importancia 
para todos los inversores. Puede proporcionarle la capacidad 
para llevar a cabo una valoración rigurosa de temas actuales y 
debate los temas abordados tanto por los medios de tipo divul- 
gativo como por los periódicos financieros especializados. 
Este libro le resultará esencial si está pensando en convertirse 
en un inversor profesional o si simplemente es usted un ade- 
lantado inversor individual. 


Zvi Bodie 
Alex Kane 
Alan J. Marcus 


Organización 
de la quinta edición 


PRINCIPIOS DE INVERSIONES, quinta edición, es un libro de texto 

sobre el análisis de la inversión dirigido especialmente a estudiantes de 
primer curso de inversiones. Los capítulos están escritos en un formato 
modular para que los profesores tengan la posibilidad de omitir ciertos 
capítulos o de reorganizar su orden. Los epígrafes en los márgenes son 


las actualizaciones de esta edición. 


Esta parte establece el marco general para el proce- 
so de inversión de una manera no técnica. Estudia- 
mos a los principales participantes en los mercados 
financieros y proporcionamos una visión general de 
los tipos de valores y mecanismos de transacción. La 
organización de estos capítulos hace que los profe- 
sores puedan asignar proyectos a plazo mediante el 
análisis de los valores a principio del curso. 


Completamente actualizado para reflejar los cam- 
bios en los mercados financieros tales como las re- 
des de comunicación electrónicas (ECN), el comer- 
cio on line y en Internet y la oferta pública inicial 
de Internet, ¡se trata del libro de texto más actualiza- 
do que existe! 


Contiene lo más importante de la teoría de la carte- 
ra moderna. Para los cursos que hacen hincapié en el 


Este capítulo presenta hojas de cálculos sencillas en 
algunos capítulos que se pueden utilizar para calcu- 
lar matrices de covarianza, conjuntos de oportunida- 
des de inversión y el modelo índice. El material de 


hojas de cálculo es modular, se puede integrar como” 


material de clase, pero también se puede saltar sin 
ningún problema. 


Este capítulo contiene una sección única en la que se 

muestran los vínculos entre la determinación de car- 

teras Óptimas, los análisis de valores, las decisiones 

de compra/venta de los inversores y los precios de 

equilibrio y los tipos de interés y beneficio espe- 

rados. 

Estudia la razón fundamental de las hipótesis de” 


mercado eficiente (EMH), así como las ventajas e 
inconvenientes. 


Parte UNA 


Elementos de las inversiones 1 


2 
--3 
4 


Inversiones: antecedentes 
y elementos 2 


Instrumentos financieros globales 


¿Cómo se negocian 
los valores 45 


Gestoras de fondos de inversión y 
otras compañías inversoras 73 


Parte DOS 


Teoría de carteras 97 


5 


Riesgo y rentabilidad: 
pasado e introducción 98 


124 
Modelo de evaluación de activos 


financieros y teoría de la 
evaluación por arbitraje 214 


Diversificación eficiente 


La hipótesis del mercado 
eficiente 190 


Parte TRES 


/ Bonos 


10 


217 


Precios y rentabilidad 
de los bonos 218 


Gestión de carteras 
de renta fija 251 


,* Presentado de forma jerarquizada, comienza con el en- 
torno macroeconómico amplio antes de moverse a un 
análisis más específico. 


Y 


Parte CUARTA 


Análisis de valores 


279 


Cobertura actual de cómo los desarrollos políticos inter- 
-7 nacionales repercuten en las perspectivas económicas. 


TT Análisis macroeconómico ===" 

y de la industria 280 a Ahora contiene desde enfoques de flujo de caja libres 
hasta valoraciones y discusiones sobre cómo pueden 
afectar las estrategias de gestión de beneficios corporati- 


vos a la medición de las valoraciones. 


12 Evaluación de la renta ____-------=-===== "| "7 
variable 302 


13 Análisis de estados Contiene una sección nueva sobre la calidad de los bene- 
financieros 1327 =-=-==========coococooc ficios y la veracidad de los informes financieros. Tam- 
bién estrena una sección sobre el valor económico aña- 


Parte CINCO dido (EVA). 
Mercados de derivados 393 =====._ Estos mercados resultan cruciales e integrales para el 
“7=F-- universo financiero y son las principales fuentes de inno- 
vación. 


La discusión de la paridad put-call se ha eliminado de 
este capítulo y se ha añadido al Capítulo 15 porque está 
mejor relacionada con la valoración de opciones. 


1Ó Mercados de futuros 408 b O 
Parte SEIS 


Gestión activa de inversiones 433... 


“> Material de hoja de cálculo en este capítulo sobre el mo- 
delo de evaluación de un contrato de opción y estimación 
de la volatilidad implicada. 


-- El material sobre la gestión activa se ha unificado en una 
parte. Ideal para cerrar la unidad del semestre aplicando 


1 7 Los inversores y el proceso A 2 
la teoría actual de gestión de carteras. 


de inversión 434 
_-- Análisis extensivo de hojas de cálculo de la interacción 
de los impuestos y la inflación en estrategias financieras 
a largo plazo. 


18 Impuestos, inflación o 
y estrategias de inversión 450-"" 

19 Estudio de la conducta 
aplicado a las finanzas 
y análisis técnico 470 


20 Evaluación de la 
«performance» y gestión E 
activa de carteras 494 e 


Extenso material nuevo sobre el estudio del comporta- 

” miento con relación a las finanzas. Este nuevo material 
también proporciona la base para el estudio de análisis 
técnicos. 


_-- Nuevos ejemplos sobre la correlación internacional y el 
beneficio de la diversificación. 


21 Inversión internacional 518" 
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Objetivos del ca 


Cada capítulo comienza con un resumen 
de los objetivos del mismo y describe el 
material de estudio, proporcionando a los 
estudiantes una visión general de los con- 
ceptos que deberían haber entendido tras 


la lectura del capítulo. 


La SEC se prepara para un nuevo mundo 
en las negociaciones bursátiles 


¿Cómo deberian ser nuestros mercados de valores para dar me- 
jor servicio al inversor de hoy? El Congreso planteó esto pregun- 
ta hace una generación, cuando los mercados se vieron ame- 
nazados por la fragmentación de un número cada vez mayor 
de corredores de bolsa y bolsas de valores más competitivas. 
Esto llevó a la SEC o establecer el sistema de mercado nacio- 
nl, que permite que los inversores obtengon las mejores coti- 
zociones de las acciones de las principales bolsas de valores. 

En la actualidad, la proliferación de las bolsas electrónicas 
y los negociaciones a todas horas amenazan con frogmentar 


más importonte es que los brokers proporcionarian asesora- 
miento sobre inversiones. A pesar de que el inversor actual 
cada vez tiene más acceso a información, esto no significa 
que entienda mejor las fuerzas que regulan el mercado ni los 
principios de construcción de la mejor cartera. 

Como ho coido la diferencia entre la mejor oferta de com- 
pra y venta, algunas preocupaciones típicas de los reguladores 
son mucho menos importantes de lo que fueron en su momen- 
to. El hecho de permitir a los corredores de bolsa que se sitú- 
en en frente de los clientes para comprar o vender o de permi- 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


+ Utilizar las implicaciones de la teoría del mercado de capital es para calcular 
las primas de rentabilidad de los valores. 
+ Construir y utilizar la línea de mercado de los valores. 


+ Beneficiarse de una oportunidad de arbitraje con una cartera que incluya 
valores infravalorados. 

+ Utilizar la teoría de valoración por arbitraje con más de un factor para iden- 
tificar los activos infravalorados. 


Lecturas en los recuadros 

Los artículos actuales de publicaciones 
tales como el The Wall Street Journal 
aparecen en los recuadros. Cada recuadro 
se analiza dentro del texto y, por tanto, el 
estudiante define claramente su impor- 
tancia dentro del mundo real con relación 


Sitios web relacionados 

Las páginas web se enumeran ahora en la 
página de comienzo del capítulo de forma 
que los estudiantes puedan obtener la in- 
formación más actualizada y relevante en 
la red. 


alo, su estilo y filosofía de gestión etc. Los factores 
os de la empresa son aquellos que afectan a Dell sin vers 
ten a blroira elias 


:gada en ExxonMobil, dejando la otra mi- 
con la cartera arriesgada? Debido a que 
en las dos acciones 
stadísticamente hablando las influencias son inde- 
es) esta estrategia debería reducir el riesgo de la carte- 
jemplo, cuando bajan los precios del petróleo, perjudi- 
ExxonMobil, puede que suban los precios de los 
pres, lo cual favorecería a Dell. Los dos efectos se com- 
hn y eso estabiliza la rentabilidad de la cartera. 

por qué detenerse solo con dos acciones? La diversi- 
len muchos más valores continúa reduciendo la expo- 
los fagtores aspecíficos de la compañía de forma que 


nomina ri 
riesgo no 


diversificable 


ión se llama riesgo de mercado, que es el riesgo 
atribuible a fuentes de riesgo de todo el mercado . Otros nom- 
bres son riesgo sistemático o riesgo no diversificable. El 
riesgo que se pue e eliminar mediante la diversificación 
go único, riesgo específico de las compañías, 
¡stemático, o riesgo diversificable. 


Riesgo de mercado, riesgo sistemático y riesgo no 


Factores de riesgo comunes a toda la economía. 


Riesgo único, riesgo específico de compañías, 
riesgo no sistemático, riesgo diversificable 


Riesgo que se puede eliminar mediante la diversificación 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


Llvevow, 
Este sitio proporciona una lista de vínculos relacionados con todos 
los ospectos del negocio, incluyendo sitios extensos relacionados 
con las finanzas y los inversiones. 

http:// www corogow,.net 

Dedicada a temas de gobierno corporotivo, este sitio tiene una 
gran cobertura y numerosos links a otros sitios relacionados con 
el gobierno corporativo. 

htto:/ 

Este es un sitio general excelente dedicado a la educación en fi- 
nonzos. Contiene información sobre obligaciones, renta variable e 
instrumentos derivados. 

Es ug expotor de búsqued: 


al material del capítulo. 


parte de la información económica de varios bancos. Lo base de 
datos económico de la Reserva Federal o FRED está disponible a 
través del Banco de la Reserva Federal de St. Louis. El motor 
de búsqueda para todos los artículos de investigación de los ban- 
cos estó disponible en el banco de la Reserva Federal de Son Fran- 
cisco, 


¿Livrares, jo- ind h 
Este sitio contiene un directorio de revistas financieros y asocia- 
ciones relacionados con lo educación en el área financiera. 


Este sitio de inversiones contiene información sobre mercados fi- 
nancieros. Los carteras se pueden construir y controlar sin coste 
olguno. Existe información limitada sobre rentabilidad histórica 
pora valores que cotizan en bolsa. 


Términos clave destacados 

Los términos clave destacados aparecen 
entre líneas y están definidos a continua- 
ción del párrafo que contiene dicho tér- 
mino por primera vez. 


EJERCICIO WEB Comparaciones beta 


1 
1 
1 
1 
1 
1 
= 
Y 


Consulte http://moneycentrol msn com/investor/research ond http:nasdaa.com. Obtenga los coeficientes de beto para IMB, PG, 
HWP, AEIS, e INTC. (los betas en la página del Nasdaq se pueden encontrar utilizando la información sobre cotizaciones y las 
ubicaciones fundamentales) 

Compare las betas publicadas en esos dos páginas. Después conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Hay alguna diferencia significativa en los coeficientes de beta publicados? 
2. ¿Qué factores podrían llevar a dichas diferencias? 


Revisión de conceptos 

Estas preguntas y problemas de autocontrol 
en el cuerpo del capítulo permiten que el es- 
tudiante compruebe si ha entendido el mate- 


El concepto 


Ejercicios web 

Nuevo en esta edición, los ejercicios Web 
se encuentran en cada capítulo y permiten 
que el estudiante compruebe sus habili- 
dades en Internet. Cada ejercicio presen- 
ta al estudiante una actividad relacionada 
con los problemas prácticos y con esce- 
narios del mundo real. 


obtendrá en los activos de Mesgo hasta el final del 
tenencia. Por tanto, para estudiar la prima de riesgo! 
a lo pat 


. Una acción de A-Star Inc. se está vendiendo a 
23,50$. Un analista financiero resume la incertidum- 
bre sobre la tasa de rentabilidad de la acción especi- 
ficando tres posibles escenarios: 


de esos rendimientos superiores. 


rial anterior y reforzar su comprensión antes 
de seguir adelante. Las soluciones detalladas 
a estas preguntas se encuentran al final de e 
cada capítulo. 


Sin crecimiento 


"EJEMPLO 9.2. Preciorte los Dónos 

: 

Ei _ —_________ _ _MHMó(KáH[ ——_— _—_— 
Ya hemos hablado antes de un bono a 30 años con un interés nominal del 8% con valor nomina! de 1.000$ que paga 60 pagos de cu- 
pón cado seis meses de 40$. Supongamos que el tipo de interés es el 8% anual or = 4% pora un período de seis meses. Entonces el va- 
lor del bono se puede escribir como. 

$40 $1.000 


5 
Precio = 2 04, + 092 = 40$ x Factor onuolidad (4%, 60) + 1.000$ x Factor PV (4%, 60) 


Es sencillo confirmar que el volor actual de los 60 pagos de cupón del bono de 40$ cada uno es 904,945 y que el pago final de 1.000$ 
del valor nominal tiene un valor actual de 904,94$ del valor total del bono de 1.000$, Se puede calcular el valor directamente de la ecua- 
ción 9.2, realizar estos cálculos en cualquier calculadora financiera”, o utilizar un grupo de cuadros de valores presentes. 

En este ejemplo el tipo de cupón es igual al tipo de interés del mercado y el precio de los bonos es igual al valor nominal. Si el tipo de 
interés no fuera igual al tipo de interés nominal del bono el bono no se vendería al valor nominal Por ejemplo, si el tipo de interés subie- 

Y ra hasta el 10% (5% por seis meses) el precio del bono bajaría en 189,295, a 810,715, de la siguiente manera 


2260) = 757,175 + 53,545 = 810 


Ecuaciones numeradas 
Las ecuaciones clave se identifican en el texto me- 
diante referencias numéricas. Las ecuaciones más 
frecuentemente utilizadas también aparecen en el 
Apéndice A, a modo de referencia. 


versiones suponen algún grado de incertidumbre 
tabilidad del período de tenencia futuro y en lama-—5=1,...,S S, con ponderaciones iguales a la probabilidad de 
casos esa incertidumbre es considerable. La as fuen- ese escenario en particular 

po de la inversión van desde las fl - 


múltiples fuentes de riesg 
Análisis de los Valores, 


'o se presenta en la Pa ante 


Rendimiento anormal 


Ejemplos numerados 

En los capítulos se integran ejemplos in- 
dependientes y numerados. Utilizando las 
soluciones a estos ejemplos como mode- 
los, los estudiantes pueden aprender cómo 
solucionar problemas específicos paso a 
paso, así como entender mejor los prin- 
cipios generales, comprobando cómo se 
aplican, para contestar a preguntas con- 
cretas. 


al > 
ponderada a de la úrentabilidad en todos los posibles escenarios, 


Ss 
Em = Y ptsirts) 
2 


YY 
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Aplicaciones Excel 

Dado que en la actualidad muchos cursos requieren que 
los estudiantes realicen análisis en formato de hojas de 
cálculo, hemos integrado Excel en todo el libro. Las 
aplicaciones Excel a las que hace referencia el texto es- 
tán ubicadas en el centro del estudiante de la OLC 
www.mbhe.es/bodie. Como referencia extra, las hojas de 
cálculo incluyen un comentario que documenta tanto las 
entradas como las salidas. 


Hojas de cálculo disponibles: 
Capítulo 3: Compra con margen, ventas a crédito 


Capítulo 6: Cartera de dos valores, frontera eficiente para mu- 
chas acciones 


Capítulo 7: Betas 
Capítulo 10: Duración, inmunización del período 
Capítulo 12: Modelos de crecimiento en dos y tres etapas 


Capítulo 14: Spreads y Straddles, opciones, acciones y prés- 
tamos 


Capítulo 15: Modelo de evaluación de un contrato de opción 


Capítulo 20: Atribución del rendimiento, valoraciones del 
comportamiento 


Capítulo 21: Diversificación internacional 


Final de capítulo 


+ Las compañías emiten valores para conseguir el capital necesario para financiar sus inversiones. Los bancos de inv ersión 
negocian estos valores al público en el mercado primario, Los bancos de inversión generalmente actúan comes 
res que compran los valores de la compañía y vuelven a venderlos al público a un margen bruto. Antes de que se ent 
los valores al público, esta compañía tiene que publicar un prospecto aprobado por la SEC que proporcione información 
sobre los posibles clientes de la empresa. 

+ Los valores ya emitidos se negocian en el Mercado secundario, es decir, en bolsas de valores organizadas, mercados OTC 
y par las grandes transacciones a través de la negociación directa. Solo los miembros de la bolsa pueden negociar en ella. 
Las sociedades mediadoras que tienen asientos en la bolsa venden sus servicios a los particulares, cargando comisiones 
por ejecutar negociaciones en su nombre. La Bolsa de Nueva York mantiene requisitos de cotización muy estrictos. Las 
bolsas regionales proporcionan oportunidades de cotización para las empresas locales que no cumplen con los requisitos 
de las bolsas nacionales. 


+ La negociación de las acciones ordinarias en las bolsas las llevan ; a cabo los Specialists: El especialista actúa para man- 


Resumen 


ste párrafo marcado con puntos 
ayuda al estudiante a revisar los 
puntos clave, y es el final del capí- 
tulo. 


Términos clave 


: ES 3 S E i Bolsas de valores. 65 Margen, 82 Redes de comunicación electrónica 
La lista de términos clave incluye las referen $ Colocación privada, 61 MO a ES 
1 49] 111 ¡ 1. Cuarto mercado, 68 Mercado primario, 60 Suscriptores, 60 
Slds de la pagina, lo Cual facilita al estudiante 1 Diferencia del precio de compra y ven- Mercado secundario, 60 Tercer mercado, 68 
la revisión de los conceptos clave del capí- 120. Nasdag, 67. Transacción programada, 76 
Especialista, 74 Oferta pública de venta (OPV), 60 Transacciones en bloque, 75 
tulo. Folleto de emisión en bolsa, 60 Precio compra, 67 Venta en descubierto (a corto), 86 


Información interna, 91 Precio de venta, 67 


PROBLEMAS Problemas , : 
AUR RÁ Los problemas del final del capítulo van des- 
1. a. Utilizando la Figura 16.2, calcule el valor en dólares de las acciones negociadas en un contrato sobre el índice Stan- ÁQ aj á : 1% 
dard € Poor 500. El precio al contado al cierre del Íadice S2:P aparece en la última Kínea de la figura. Si el requisi de los más simples a los más complejos. Esta 


to de margen es el 10% del precio de futuros por el multiplicador de 2505, ¿Cuánto debería depositar a su broker mos firmemente convencidos de que la prác- 
para negociar el contrato de marzo? 


b. Si el precio de futuros de marzo aumentara a 1.2005, ¿qué tasa de rentabilidad ganaría en su inversión neta si sus- tica en la resolución de problem as es una 
cribiera un contrato a largo al precio que aparece en la figura? . . . ES A 
C. Si el precio de los futuros de marzo baja un-1% ¿cuál es el porcentaje de ganancia o pérdida de su inversión neta? parte esencial del aprendizaj e de las inversio- 
.. ¿Por qué no hay mercado de futuros en el cemento? nes, de forma que incluimos una gran varie- 
. ¿Por qué las personas individuales pueden comprar contratos de futuros en lugar del activo subyacente? dad de el los 


2. 
3. 


Problemas Ség:P 

Algunos capítulos contienen varios proble- 
mas nuevos directamente relacionados con la 
Versión Educativa de Market Insight de Stan- 
dard € Poor's. Dada a nuestra relación única 
con SázP, los estudiantes tienen acceso direc- 
to a esta inigualable base de datos. Los pro- 


STANDARD 2 POOR'S 


1. Encuentre el Perfil de la Industria en el Market Insight (; 


(www. mhhe.com/cdumarketinsioht) 
para las industrias de biotecnología y suministro de agua. Compara las ratios precio/valor en li blemas se basan en datos de mercado propor- 


bros de las dos industrias. (El preciofvalor en libros es el precio por acción dividido entre el va- PAR 
lor contable por acción). ¿Tienen sentido las diferencias a la luz de los diferentes estadios de STAN DARD 


SIA? cionados por compañías reales para conseguir 
estos industrias en cuanto al típico ciclo de vida de la industria? ¿POOR'S 


.. Compare el ratio precio a beneficios (P/E) pora estas industrias. ¿Por qué la industria de bio- una mejor comprensión de las situaciones de 
tecnología tie ratio P/E ti Iguno: odos? ¿Pi , ste rotio P/E (cuando y y 2343 o 3 ss ; la. 
peo roma pescelalds lalndiade de suninisyo. de aqu? Uns vezmés las empresas. Este sitio se actualiza diaria 


vuelva a tener en cuenta donde se sitúan estos empresas dentro de su ciclo de vida mente para garantizar que esté disponible la 
información más real posible. 


Suplementos 


www.mhe.es/bodie 


En este Online Learning Centre (OLC) encontrará el Centro del Profesor y el Centro del Estudiante. 


CENTRO DEL PROFESOR 


El Centro del Profesor es un lugar exclusivo para los docentes que utilizan este texto en sus clases, por lo que está protegido con 
unas claves de acceso. Si usted las desconoce, debe ponerse en contacto con su representante de la División Universitaria de 
McGraw-Hill. 


MANUAL DEL PROFESOR 


Elaborado por Richard D. Jonson, Colorado State University, esta herramienta para el profesor proporciona un enfoque del apren- 
dizaje integrado revisado para esta edición. Cada capítulo incluye una Visión General del Capítulo, Objetivos de Aprendizaje y 
una Presentación del Material del Capítulo, que identifica el material y lo organiza en torno a Transparencias o presentaciones 
en PowerPoint. Las transparencias se encuentran al final de cada capítulo. 


PRESENTACIONES EN POWERPOINT 


Estas diapositivas de presentación, elaboradas también por Richard D. Jonson, proporcionan al profesor un formato electrónico 
de las Transparencias. Revisadas para esta edición, siguen el orden de los capítulos, pero si usted dispone del software Power- 
Point, podrá configurar el programa para adaptar la presentación. 


CENTRO DEL ESTUDIANTE 


El Centro del Estudiante es un lugar de libre acceso con el que pretendemos ayudar a los alumnos con los materiales que a con- 
tinuación se describen. 


MANUAL DE SOLUCIONES 


El Manual de soluciones, elaborado por Bruce Swensen, Universidad de Adelphi, proporciona soluciones detalladas a los pro- 
blemas del final de los capítulos. La implicación del autor en el Manual de soluciones garantiza la coherencia entre el enfoque 
de la solución en los ejemplos del texto y los presentados en el manual. 


TEST 


Con los test pretendemos ayudar a los estudiantes en su comprensión y aprendizaje de los contenidos capítulo a capítulo. Al dis- 
poner de la solución esperamos que sea una excelente herramienta de autoevaluación. 


ENLACES 
En cada capítulo encontrarán las direcciones de interés relacionadas más interesantes. 


APLICACIONES EXCEL 


Aquí encontrará las aplicaciones Excel que hemos comentado en las Características Pedagógicas del libro. 
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ELEMENTOS 


PARTE UNO 


DE LAS INVERSIONES 


n vistazo superficial al The Wall Street Jour- 

nal permite observar una impresionante re- 

lación de valores, mercados e instituciones 
financieras. Aunque pueda parecerlo, el ámbito 
económico no es caótico. Existe una razón tras este 
amplio espectro de instrumentos financieros y mer- 
cados en los que cotizan. 

Estos capítulos introductorios proporcionan una 
visión general del panorama inversor. Haremos un 
viaje por los principales tipos de mercados en los 
que cotizan los valores, el proceso de negociación 
y los principales participantes en estos campos. 

Comprobará que tanto los mercados como los 
valores han evolucionado para cubrir las necesida- 
des cambiantes y complejas de los diferentes pro- 
tagonistas en el sistema financiero. 

Los mercados innovan y compiten entre sí por los 
negocios de los operadores y especuladores de for- 
ma tan vigorosa como los competidores de otras in- 
dustrias. La competencia entre el Sistema de Coti- 
zación Automatizada de la Asociación Nacional de 


Mediadores de Valores (Nasdaq, National Associa- 
tion of Securities Dealers Automatic Quotation 
System), la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) 
y diversas bolsas de fuera de EEUU es feroz y pú- 
blica. 

Las prácticas de contratación pueden significar 
mucho dinero para los inversores. El crecimiento 
explosivo de la contratación online ha supuesto un 
ahorro de muchos millones de dólares en costes de 
contratación. Más sorprendente aún es que las re- 
des de comunicación electrónicas permitirán a los 
inversores contratar directamente sin un broker. 
Esos avances prometen cambiar el aspecto de la in- 
dustria inversora, al tiempo que las compañías de 
Wall Street se mezclan confusamente para formu- 
lar estrategias que respondan a estos cambios. 

Estos capítulos le aportarán una buena base con 
la que entender los tipos básicos de valores y mer- 
cados financieros, así como la forma en que se lle- 
va a cabo la contratación en estos mercados. 


1 Inversiones: antecedentes y elementos 
a 2 Instrumentos financieros globales 
1 3 ¿Cómo se negocian los valores? 
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Gestoras de fondos de inversión y otras compañías inversoras 


INVERSIONES: 


ANTECEDENTES 


Y ELEMENTOS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Definir una inversión 


* Distinguir entre activos reales y activos financieros 

e Describir los principales pasos en la construcción de una cartera de inversión 
* Identificar a los principales participantes en los mercados financieros 

» Identificar los tipos de mercados financieros y las tendencias recientes en 


esos mercados. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.ceoexpress.com 

Este sitio proporciona una lista de vínculos relacionados con todo 
lo relacionado con los negocios, entre los cuales sitios extensos re- 
lacionados con las finanzas y las inversiones. 


http:// www.corpgov.net 

Dedicado a temas de gobierno corporativo, este sitio tiene una 
gran cobertura y numerosos enlaces a otros sitios relacionados 
con el gobierno corporativo. 


http://www .finpipe.com 
Éste es un sitio general excelente dedicado a la educación en fi- 
nanzas. Contiene información sobre obligaciones, renta variable e 
instrumentos derivados. 


http://www. financewise.com 
Es un completo motor de búsqueda financiera para conectar con 
otros sitios financieros. 


http://www .federalreserve.gov/otherfrb.htm 
Este sitio contiene un mapa que permite el acceso a todos los si- 
tios del Banco de la Reserva Federal, así como a la mayor parte 


de la información económica de varios bancos. La base de datos 
económica de la Reserva Federal o FRED está disponible a través 
del Banco de la Reserva Federal de St. Louis. Al motor de bús- 
queda para todos los artículos de investigación de los bancos se 
puede acceder desde el Banco de la Reserva Federal de San Fran- 
cisco. 


http://www.cob.ohio-state.edu/fin/journal/jofsites.htm 
Este sitio contiene un directorio de revistas financieras y asocia- 
ciones relacionadas con la educación en el área financiera. 


http://finance.yahoo.com 


Este sitio de inversiones contiene información sobre mercados fi- 
nancieros. Las carteras se pueden construir y controlar sin coste 
alguno. Existe información limitada sobre rentabilidad histórica 
para valores que cotizan en bolsa. 


http://moneycentral.msn.com/home.as 
Parecido a Yahoo Finanzas. Este sitio de inversiones contiene in- 
formación completa de los mercados financieros. 


na inversión es el compromiso real de un 

dinero o de otros recursos en espera de 

cosechar rendimientos futuros. Por ejemplo, 
una persona puede comprar acciones en bolsa 
suponiendo que el comportamiento de las mismas 
en el futuro justificará tanto el tiempo que ha 
mantenido bloqueado su dinero como el riesgo de la 
inversión. El tiempo que empleará en estudiar este 
libro (sin mencionar su coste) también es una in- 
versión. Está renunciando a disfrutar de tiempo libre 
o incluso al sueldo de un trabajo porque confía 
en que su carrera se verá lo suficientemente 
recompensada como para dedicarle ese tiempo 
y esfuerzo. Aunque estas dos inversiones difieren 
en muchos sentidos, ambas comparten un atri- 
buto clave que es el objetivo central de todas las 
inversiones: se sacrifica algo de valor ahora es- 
perando beneficiarse de dicho esfuerzo más ade- 
lante. 


Inversión 


Compromiso de los actuales recursos a la espera de conseguir 
mayores recursos en el futuro. 


Este libro puede ayudarle a convertirse en un pro- 
fesional de la inversión. Nos centraremos en inver- 
siones en valores como las acciones, los bonos u op- 
ciones y contratos de futuros, si bien la mayor parte 
de lo que estudiaremos será útil para el análisis de 
cualquier tipo de inversiones. El libro le aportará co- 
nocimientos sobre la organización de varios merca- 
dos de valores, analizará la valoración y los princi- 
pios de gestión del riesgo de utilidad para varios 
mercados particulares, tales como los de los bonos 
o acciones, y presentará los principios de elabora- 
ción de una cartera. 


1.1.: ACTIVOS REALES FRENTE 
¡ A ACTIVOS FINANCIEROS 


Los bienes materiales de una sociedad se determinan, en última 
instancia, por la capacidad de producción de su economía, es 
decir, por los bienes y servicios que pueden crear sus miem- 
bros. Esta capacidad es una función de los activos reales de la 
economía: la tierra, los edificios, las máquinas y el conocimien- 
to que se puede emplear para producir bienes y servicios. 


Activos reales 


Activos utilizados para producir bienes y servicios. 


En contraste con dichos activos reales están los activos fi- 
nancieros, tales como las acciones y los bonos. Dichos valores 


1 Inversiones: antecedentes y elementos 3 


En términos generales este capítulo tratará tres 
temas que le aportarán una perspectiva útil para el 
material que abordaremos más adelante. En primer 
lugar, antes de ahondar en el tema de las «inversio- 
nes», consideraremos el papel que desempeñan los 
activos financieros en la economía. Analizaremos la 
relación entre los títulos-valores y los activos «reales», 
que producen bienes y servicios para los consumido- 
res, y estudiaremos por qué los activos financieros 
son importantes para el funcionamiento de una eco- 
nomía desarrollada. Con esta premisa, echaremos un 
primer vistazo a los tipos de decisiones a las que se 
enfrentan los inversores cuando elaboran una carte- 
ra de activos. Estas decisiones de inversión se reali- 
zan en un entorno en el que generalmente se pueden 
obtener grandes rendimientos si el riesgo es también 
grande y en el cual resulta extraño encontrar activos 
que estén tan bajos de precio como para que resul- 
ten gangas evidentes. Estos temas, la relación ries- 
go/rendimiento y la determinación eficiente de los ac- 
tivos financieros, son fundamentales para el proceso 
de inversión, por lo que merece la pena detenerse a 
estudiar brevemente sus implicaciones ya desde el 
comienzo del libro. Éstas se desgranarán más deta- 
lladamente en posteriores capítulos. 

Para finalizar, cerramos el capítulo con una intro- 
ducción a la organización de los mercados de valo- 
res, los diferentes participantes en esos mercados y 
una breve visión general de algunos de los cambios 
más importantes que han tenido lugar en ellos du- 
rante los últimos años. Todos estos temas juntos de- 
berían darle una idea de quienes son los principales 
protagonistas en los mercados de valores, así como 
del escenario en el que se mueven. Cerraremos este 
capítulo con una visión general de recordatorio del 
texto. 


no son más que pedazos de papel o, más probablemente, ano- 
taciones informáticas y no contribuyen directamente a la capa- 
cidad de producción de la economía. En realidad, estos activos 
son la forma mediante la cual las personas en las economías de 
gran desarrollo tienen sus activos reales. Los activos financie- 
ros son derechos sobre los ingresos generados por los activos 
reales (o activos sobre ingresos del gobierno). Si no podemos 
ser propietarios de una fábrica de automóviles (un activo real), 
sí podemos comprar acciones de General Motors o Toyota (ac- 
tivos financieros) y, por tanto, compartir los ingresos derivados 
de la fabricación de automóviles. 


Activos financieros 


Derechos sobre los activos reales o los ingresos generados por 
ellos. 
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Mientras que los activos reales generan ingresos netos para 
la economía, los activos financieros simplemente definen la 
asignación de ingresos o patrimonio entre los inversores. Los 
particulares pueden escoger entre consumir su patrimonio aho- 
ra O invertir en el futuro. Si escogen invertir, podrán colocar 
su patrimonio en activos financieros mediante la compra de 
varios valores. Cuando los inversores compran estos activos a 
compañías, la empresa utiliza ese dinero para comprar activos 
reales tales como fábricas, equipos, tecnología o existencias. 
De esta forma la rentabilidad sobre valores procede finalmen- 
te de los ingresos generados por los bienes reales que fueron 
financiados por la emisión de aquellos valores. 

La diferencia entre activos reales y activos financieros re- 
sulta evidente cuando comparamos el balance de las econo- 
mías domésticas de EE.UU., que aparece en el Cuadro 1.1, con 
la composición de la riqueza nacional en ese país, que apare- 
ce en el Cuadro 1.2. Entre las economías domésticas se dan 
también activos financieros tales como cuentas bancarias, ac- 
ciones de empresas o bonos. No obstante, estos valores son 
pasivos del emisor de aquéllos. Por ejemplo, un bono que se 
trate como un activo porque le da un derecho sobre un interés 
y el pago de principal por parte de General Motors es un pasi- 
vo de General Motors, que está obligada a realizarle esos pa- 
gos. Su activo es un pasivo de General Motors. Por tanto, 
cuando agregamos todos los balances, estos activos se cance- 
lan, dejando sólo activos reales como el patrimonio neto de la 
economía. El patrimonio nacional está compuesto de estructu- 
ras, equipamientos, existencias de bienes y terrenos. 

Nos centraremos casi exclusivamente en los activos finan- 
cieros. Pero no se debe perder de vista el hecho de que el éxi- 


CUADRO 1.1. Balance de los hogares de EE.UU. 


Miedo 
[millones ($) 


Activos reales 


= Total (%) as 


Inmobiliario 12.567 26,7 
Duraderos 2.820 6,0 
Otros 117 02 
Total activos reales 15.504 32,9 
Activos financieros 
Depósitos 4.698 10,0 
Reservas seguros de vida 817 17 
Reservas jubilaciones 8.590 18,2 
Renta variable empresas SE a 12,6 
Participaciones en otras instituciones 5.056 10,7 
no empresariales 
Participaciones fondos de inversión 2.780 07 
Fideicomiso 949 2,0 
Obligaciones 2.075 4,4 
Otros ==LS 1,6 
Total activos financieros 31.628 67,1 
Total 47.132 100,0 


Nota: La suma de las columnas puede diferir del total por errores de redondeo. 
Fuente: Cuentas del flujo de fondos de Estados Unidos, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2001. 


CUADRO 1.2. Valor neto doméstico 


Miles de millones $ 


Activos 
Inmobiliario 
Plantas y equipamiento 


Existencias 


Nota: La suma de las columnas puede diferir del total por errores de redon- 
deo. 

Fuentes: Cuentas del flujo de fondos de Estados Unidos, Junta de Goberna- 
dores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2001; Estudio estadístico de Es- 
tados Unidos: 2000, Oficina del Censo EE.UU. 


to o el fracaso de los activos financieros que decidimos com- 
prar dependerá del rendimiento de los activos reales subya- 
centes. 


El concepto 


1. ¿Los siguientes activos son reales o financieros? 
a. Patentes 

Obligaciones de arrendamiento 

Fondo de comercio de clientes 

Estudios universitarios 


b. 
E: 
d. 
e. Un billete de 5 dólares 


Pasivos y neto valorado 
Hipotecas 5.210 11,1 
Créditos al consumo 1.558 3,3 
Bancos y otros préstamos 316 0,7 
Otros 498 1 
Total pasivos 7.582 16,1 
Valor neto 39.550 83,9 
47.132 100,0 


1.2.: TAXONOMÍA DE LOS 
¡ ACTIVOS FINANCIEROS 


Resulta habitual hacer la distinción entre tres amplios tipos de 
activos financieros: renta fija, renta variable y derivados. Los 
valores de renta fija prometen bien un flujo fijo de ingresos, 
o bien un flujo de ingresos que está determinado por una fór- 
mula específica. Por ejemplo, una obligación societaria en ge- 
neral prometerá que el tenedor de la obligación recibirá una 
cantidad fija de intereses al año. Las llamadas obligaciones a 
tipo de interés flotante prometen pagos que dependen de los ti- 
pos de interés actuales. Por ejemplo, una obligación puede pa- 
gar un tipo de interés fijado en dos puntos porcentuales por en- 
cima del tipo pagado por los bonos del Tesoro de EE.UU. A 
menos que el prestatario se declare en quiebra, los pagos so- 
bre estos valores son fijos o están determinados por una fór- 
mula. Por esta razón, el comportamiento inversor de los valo- 
res de renta fija suele estar menos estrechamente ligado a la 
condición financiera del emisor. 


Valores de renta fija 


Pagan un flujo de caja específico durante un período 
determinado de tiempo. 

Sin embargo, los valores de renta fija tienen una enorme va- 
riedad de vencimientos y disposiciones de pagos. En un extre- 
mo, el mercado de dinero hace referencia a valores de renta 
fija, a corto plazo, muy líquidos y que generalmente tienen 
poco riesgo. Ejemplos de valores de mercado de dinero son los 
bonos del Tesoro o los certificados bancarios de depósito 
(CD). Por otro lado, el mercado de renta fija incluye valores a 
largo plazo tales como obligaciones del Tesoro y obligaciones 
emitidas por las agencias federales, el Estado y los municipios 
locales y las corporaciones. Estas obligaciones oscilan entre 
las muy seguras en cuanto al riesgo de impago (por ejemplo, 
los valores del Tesoro) y las relativamente arriesgadas (por 
ejemplo, valores de alto rendimiento u obligaciones «especu- 
lativas»). También están diseñadas con disposiciones muy di- 
versas relacionadas con los pagos a los inversores y con la pro- 
tección contra la quiebra del emisor. Echaremos un primer 
vistazo a estos valores en el Capítulo 2 y llevaremos a cabo un 
análisis más detallado del mercado de la renta fija en la Parte 
Tres. 

A diferencia de los valores de renta fija, las acciones ordi- 
narias o de renta variable en una empresa representan una 
parte de propiedad en la compañía. A los titulares de renta va- 
riable no se les promete ningún pago en particular. Reciben los 
dividendos que pueda pagar la compañía y tienen una titulari- 
dad prorrateada de los activos reales de la empresa. 


Valores de renta variable 


Una acción en propiedad en una empresa. 


Si la empresa tiene éxito, el valor de sus acciones se incre- 
mentará; en caso contrario, disminuirá. El comportamiento de 
las inversiones en renta variable, por tanto, está vinculado di- 
rectamente al éxito de la empresa y a sus activos reales. Por 
esta razón, las inversiones en renta variable tienden a ser más 
arriesgadas que las inversiones en valores de renta fija. Los 
mercados de renta variable y la valoración de la renta variable 
son los temas que se estudiarán en la Parte Cuatro. 
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Para finalizar, los instrumentos derivados, como las opcio- 
nes y los contratos de futuros, proporcionan rentas que están 
determinadas por los precios de otros: activos, como los bonos 
o los precios de las acciones. Por ejemplo, una opción de com- 
pra sobre una acción de Intel puede que llegue a valer menos si 
el precio de la acción de Intel se mantiene por debajo del um- 
bral o si el precio de «ejercicio» es de 30 $ la acción, pero pue- 
de tener mucho valor si sube el precio de la acción por encima 
de ese nivel'. Los derivados se llaman así porque su valor de- 
pende del precio de otros activos. Por ejemplo, el valor de la 
opción de compra dependerá del precio de la acción de Intel. 
Otros instrumentos derivados importantes son los contratos de 
futuro y los swap. Estudiaremos este tema en la Parte Cinco. 


Instrumentos derivados 


Valores que proporcionan rentas que dependen del valor de otros 
activos. 


Los derivados se han convertido en una parte integrante del 
entorno inversor. Un uso de los derivados, quizá el más impor- 
tante, sea cubrir el riesgo o transferirlo a otras partes. Esto se 
consigue hacer con éxito todos los días y la utilización de es- 
tos valores para la gestión del riesgo es tan común que el mer- 
cado multimillonario de los activos derivados continúa cre- 
ciendo día tras día. No obstante, los derivados también se 
pueden utilizar para adoptar posiciones muy especulativas. A 
menudo estalla una de esas posiciones, lo que da como resul- 
tado pérdidas de cientos de millones de dólares de las cuales 
se informa ampliamente. Aunque esas pérdidas atraen la aten- 
ción considerablemente, en realidad son la excepción a la uti- 
lización más común de dichos valores como herramientas de 
gestión del riesgo. Los derivados continuarán desempeñando 
un papel importante en la elaboración de la cartera y en el sis- 
tema financiero. Volveremos a tratar este tema más adelante. 

Además de estos activos financieros, los particulares pue- 
den invertir directamente en algunos activos reales. Por ejem- 
plo, el inmobiliario, las materias primas como los metales o 
productos agrícolas son activos reales que pueden formar par- 
te de una cartera de inversión. 


1.3.: LOS MERCADOS FINANCIEROS 


Y LA ECONOMÍA 


Antes dijimos que los activos reales determinan la solvencia 
de una economía, mientras que los activos financieros mera- 
mente representan los derechos sobre activos. No obstante, los 
activos financieros y los mercados en los que cotizan desem- 
peñan un papel fundamental en las economías desarrolladas. 
Los activos financieros nos permiten sacar el mayor provecho 
de los activos reales de la economía. 


Distribución temporal 


Algunas personas ganan más de lo que desean gastar. Otras, 
por ejemplo los jubilados, gastan más de lo que ganan. ¿Cómo 


' Una opción de compra es el derecho a comprar una acción a un determi- 
nado precio de ejercicio en la fecha de vencimiento de la opción o con anterio- 
ridad a la misma. Si el precio de mercado de Intel se mantiene por debajo de 
los 30 $ la opción, tendrá menos valor. Sin embargo, si el precio de la acción 
sube por encima de los 30 $ antes del vencimiento de la opción, la opción se 
puede ejercitar para obtener la acción a sólo 30 $. 
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se puede desplazar el poder adquisitivo de los períodos de ma- 
yor ganancia a los períodos de menor ganancia que se dan a lo 
largo de la vida? Una de las formas consiste en «almacenar» 
el patrimonio en activos financieros. En los períodos de mayo- 
res ingresos, puede invertir sus ahorros en activos financieros 
como acciones y bonos. En períodos de menores ingresos, 
puede vender esos activos para dedicar fondos a cubrir sus ne- 
cesidades de consumo. Si lo hace, podrá «desplazar» su con- 
sumo durante toda su vida, asignando de esta forma su consu- 
mo a períodos que le proporcionen una mayor satisfacción. Por 
tanto, los mercados financieros permiten que los particulares 
separen las decisiones relativas al consumo real de las obli- 
gaciones que pudieran venirle impuestas por las ganancias 
reales. 


Asignación del riesgo 


En general, todos los activos reales implican un riesgo. Cuan- 
do GM construye sus fábricas de automóviles, por ejemplo, no 
puede estar segura de cuál será el flujo de caja que generarán. 
Los mercados financieros y los diversos instrumentos finan- 
cieros que cotizan en esos mercados permiten que los inverso- 
res más intrépidos se arriesguen, mientras que otros, personas 
menos inclinadas a asumir riesgos, puedan, en gran medida, 
quedarse al margen. Por ejemplo, si GM consigue los fondos 
para construir su fábrica de automóviles mediante la venta de 
acciones y bonos al público, los inversores más optimistas o 
más arriesgados pueden comprar acciones de GM, mientras 
que los más conservadores pueden comprar bonos de GM. De- 
bido a que los bonos prometen un pago fijo, los accionistas 
asumen la mayor parte del riesgo del negocio. Por tanto, los 
mercados de capital hacen que el riesgo inherente a todas las 
inversiones sea soportado por los inversores que quieren asu- 
mirlo. 

Esta asignación del riesgo también beneficia a las compa- 
ñías que tienen que aumentar capital para financiar sus inver- 
siones. Cuando los inversores pueden seleccionar tipos de va- 
lores con características de riesgo/beneficio que mejor se 
adecuen a sus preferencias, cada valor se puede vender al me- 
jor precio posible. Esto facilita el proceso de acumulación de 
activos reales de la economía. 


Separación de la propiedad 
y la gestión 


Muchos negocios son propiedad y están dirigidos por la mis- 
ma persona. Esta sencilla organización encaja muy bien con 
los negocios pequeños y, de hecho, fue la organización empre- 
sarial más común antes de la Revolución Industrial. Sin em- 
bargo, hoy en día los mercados globales y la producción a gran 
escala, el tamaño y el capital requerido por las empresas están 
por las nubes. Por ejemplo, General Electric dispone de pro- 
piedades, fábricas y equipamiento por valor de más de 40.000 
millones de $ y de activos totales de más de 400.000 millones 
de $. Las corporaciones de ese tamaño no pueden existir como 
empresas gestionadas por un solo propietario. GÉ cuenta con 
más de medio millón de accionistas con una participación en 
la empresa proporcional al número de acciones que poseen. 

Ese grupo tan enorme de personas no puede participar acti- 
vamente en la gestión diaria de la empresa. Por ello, eligen un 
Consejo de Administración que gestiona y supervisa la gestión 
de la compañía. Esta estructura significa que los dueños y los 
directores de la empresa son partes diferentes. Esto proporcio- 


na una estabilidad a la empresa de la que no disponen las em- 
presas propiedad de una sola persona. Por ejemplo, si algunos 
accionistas deciden que ya no desean ser titulares de acciones 
de la compañía, pueden vender sus acciones a otro inversor sin 
que ello tenga repercusiones para la empresa. Por tanto, los ac- 
tivos financieros y la capacidad de comprar y vender esos ac- 
tivos en los mercados financieros permiten una sencilla sepa- 
ración de la propiedad y la gestión. 

¿Cómo pueden todos los propietarios de la compañía, que 
van desde enormes fondos de pensiones con cientos de miles 
de acciones hasta los inversores más modestos que pueden ser 
titulares de tan sólo una acción, ponerse de acuerdo sobre los 
objetivos de la empresa? Una vez más la respuesta está en los 
mercados financieros. Todos pueden estar de acuerdo en que 
la gestión de la empresa debería perseguir estrategias que re- 
fuercen el valor de sus acciones. Dichas políticas harán que to- 
dos los accionistas incrementen su patrimonio y les permitirá 
conseguir mejor sus objetivos personales, cualesquiera que és- 
tos sean. 

Los directivos, ¿intentan realmente maximizar el valor de la 
compañía? Resulta sencillo comprobar cómo pueden verse 
tentados a comprometerse en actividades que no estén relacio- 
nadas con los mejores intereses de los accionistas. Por ejem- 
plo, pueden comprometerse en la construcción de un imperio 
o evitar proyectos de riesgo para proteger sus propios puestos 
de trabajo o disfrutar en exceso de lujos como aviones de com- 
pañía aduciendo que el coste de dichos emolumentos está am- 
pliamente soportado por los accionistas. 

Estos conflictos de intereses potenciales se llaman proble- 
mas de agencia porque los directores que están contratados 
como agentes de los accionistas, pueden estar persiguiendo 
únicamente sus propios intereses. Se han desarrollado varios 
mecanismos para mitigar los potenciales problemas de agen- 
cia. En primer lugar, los planes de compensación vinculan los 
ingresos de los directivos con el rendimiento de la empresa. 


Problemas de agencia 


Conflictos de intereses entre los directivos y los accionistas. 


La mayor parte de la compensación total de los altos ejecu- 
tivos se realiza casi siempre en opciones sobre acciones, lo 
cual significa que los directivos no lo harán bien a menos que 
suba el precio de la acción, beneficiando así a los accionistas. 
(Por supuesto, últimamente hemos aprendido que la excesiva 
utilización de opciones sobre acciones puede generar su pro- 
pio problema de agencia. Las opciones pueden suponer un in- 
centivo para que los directivos manipulen la información para 
impulsar el precio de una acción de forma temporal, dándoles 
la oportunidad de obtener liquidez antes de que el precio vuel- 
va al nivel que reflejan las perspectivas reales de la empresa.) 
En segundo lugar, mientras que las juntas directivas a veces 
son un reflejo de la dirección, éstas pueden, y en los últimos 
años cada vez lo hacen más, forzar la expulsión de los equipos 
directivos que no consiguen un rendimiento esperado. En ter- 
cer lugar, colaboradores externos como los analistas de valo- 
res y los grandes inversores institucionales como los fondos de 
pensiones controlan estrechamente la compañía y hacen que la 
vida de las personas que no han conseguido alcanzar el rendi- 
miento esperado sea, cuando menos, incómoda. 

Para finalizar, las empresas con bajo rendimiento están su- 
jetas a la amenaza de la adquisición. Si la junta directiva no 
consigue gestionar la empresa, en principio, los accionistas 


descontentos pueden elegir una junta diferente. Pueden hacer- 
lo mediante un programa de obtención de representaciones 
(proxy contest) a través del cual pretenden obtener suficientes 
poderes (es decir, derecho a votar las acciones de otros accio- 
nistas) para tomar el control de la compañía y votar en otra 
junta. No obstante, esta amenaza se da en pocas ocasiones. Los 
accionistas que intentan esta batalla tienen que emplear sus 
propios fondos, mientras que la dirección puede defenderse 
utilizando los fondos corporativos. La mayor parte de las ba- 
tallas por las representaciones (proxy fights) fracasan. La ame- 
naza real de las adquisiciones procede de otras compañías. Si 
una empresa observa que otra tiene un rendimiento bajo, pue- 
de adquirir esa empresa de bajo rendimiento y remplazar al 
equipo directivo con su propio equipo. 


1.4.: EL PROCESO DE INVERSIÓN 


La cartera de un inversor tan sólo es su colección de activos 
de inversión. Una vez que se ha establecido la cartera, ésta se 
actualiza o «equilibra» vendiendo los valores existentes y uti- 
lizando los procedimientos para comprar nuevos valores me- 
diante la inversión de fondos adicionales para incrementar el 
tamaño general de la cartera, o mediante la venta de valores 
para disminuir el tamaño de la cartera. 

Los activos de inversión pueden catalogarse en varias cla- 
ses amplias, como acciones, bonos, bienes inmuebles, mate- 
rias primas, etc. Los inversores toman dos tipos de decisiones 
cuando elaboran sus carteras. La decisión para la asignación 
de activos es la elección entre la amplia gama de tipos de ac- 
tivos, mientras que la decisión de la selección de valores es la 
elección sobre de qué valores en particular desea ser titular 
dentro de cada clase de activo. 


Asignación de activos 


Asignación de una cartera de inversión entre amplios tipos de 
activos. 


Selección de valores 


Elección de valores específicos dentro de cada tipo de activo. 


La construcción de la cartera «top-down» (arriba-abajo) co- 
mienza con la asignación de activos. Por ejemplo, una perso- 
na que normalmente tenga todo su dinero en una cuenta ban- 
caria decidirá primero qué parte la cartera general debe colocar 
en acciones, bonos, etc. De esta forma se establecen las am- 
plias características de la cartera. Por ejemplo, mientras que la 
media del rendimiento anual de las acciones ordinarias de las 
grandes empresas desde 1926 ha sido de aproximadamente el 
12% anual, la media del rendimiento de las letras del Tesoro 
de Estados Unidos ha sido de tan sólo el 3,8%. Por otra parte, 
las acciones tienen mucho más riesgo, con rendimientos anua- 
les que han variado del -46%, el más bajo, hasta el 55%. En 
cambio, los rendimientos de las letras del Tesoro no tienen 
riesgo alguno; se sabe el tipo de interés que se obtendrá cuan- 
do se compran los bonos. Por tanto, la decisión de asignar sus 
inversiones en el mercado de acciones o en mercado de dine- 
ro en el que cotizan las letras del Tesoro tendrá enormes con- 
secuencias tanto para el riesgo como para el beneficio de su 
cartera. Un inversor «top-down» primero toma esta y otras de- 
cisiones cruciales sobre la asignación de activos antes de de- 
cidir los valores específicos de cada clase de activos. 
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El análisis de los valores implica una valoración de ciertos 
valores que puedan incluirse en la cartera. Por ejemplo, un in- 
versor puede preguntar cuál es más atractiva en cuanto a pre- 
cio, Merck o Pfizer. 


Análisis de valores 


Análisis del valor de los títulos. 


Ambos bonos y acciones se deben evaluar por su atractivo 
inversor, pero la valoración es mucho más difícil para las ac- 
ciones, porque el comportamiento de las mismas es a menudo 
mucho más sensible a la condición de la empresa emisora. 

En contraste con la gestión de una cartera top-down está la 
estrategia «bottom-up» (de abajo arriba). En este proceso la 
cartera se construye con los valores que resultan atractivos en 
cuanto al precio, sin que importe demasiado la asignación de 
activos resultante. Dicha técnica puede dar como resultado 
apuestas no pretendidas en uno u otro sector de la economía. 
Por ejemplo, puede suceder que la cartera acabe con una re- 
presentación muy fuerte de empresas dentro de una industria 
de una parte del país o con una exposición a una fuente de in- 
certidumbre. Sin embargo, una estrategia «bottom-up» centra 
realmente la cartera en los activos que parecen ofrecer las 
oportunidades de inversión más atractivas. 


1.5.: LOS MERCADOS SON 
: COMPETITIVOS 


Los mercados financieros son muy competitivos. Miles de 
analistas inteligentes y preparados escudriñan constantemente 
los mercados de valores en busca de las mejores compras. Esta 
competencia significa que podemos esperar encontrar algunas 
«gangas», si las hay, es decir, valores con un precio tan bajo 
que suponen evidentes gangas. Hay varias implicaciones en 
esta propuesta de «gangas». Examinemos dos de ellas. 


Relación riesgo/rendimiento 


Los inversores invierten para conseguir rentabilidades futuras, 
pero esas rentabilidades raramente pueden predecirse con pre- 
cisión. Casi siempre existirá riesgo asociado a las inversiones. 
Los rendimientos reales o pretendidos casi siempre se desvia- 
rán de los rendimientos esperados al principio del período de 
inversión. Por ejemplo, en 1931 (el peor año natural para el 
mercado desde 1926), los mercados de valores perdieron el 
43% de su valor. En 1933 (el mejor año) el mercado de valo- 
res ganó el 54%. Puede estar seguro de que los inversores no 
pudieron predecir ese comportamiento tan extremo al princi- 
pio de ninguno de esos años. 

Naturalmente, si todo lo demás se hubiera mantenido igual, 
los inversores preferirían realizar inversiones con los mayores 
rendimientos posibles?. No obstante, la norma de «no hay nada 
gratis» nos dice que todo lo demás no puede mantenerse igual. 
Si quiere grandes rendimientos, tendrá que pagar un precio en 
términos de aceptación de un mayor riesgo en la inversión. Si 


? Los rendimientos «esperados» no son lo que los inversores piensan que ne- 
cesariamente recibirán, ni siquiera el hecho de que lo recibirán. Son el resulta- 
do de la media de todos los resultados posibles, reconociendo que algunos re- 
sultados tienen más probabilidades que otros. Son el tipo medio de rentabilidad 
en los posibles escenarios económicos. 
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se pudieran conseguir grandes rendimientos sin asumir un ries- 
go superior, todo el mundo se lanzaría a comprar los activos 
con mayores rendimientos, lo que resultaría una subida de su 
precio. Las personas que estén pensando invertir en los acti- 
vos que ahora tengan el precio más alto encontrarán la inver- 
sión menos atractiva: si compra a un precio más alto, su ren- 
tabilidad será menor (es decir, beneficio por dólar invertido). 
El activo se considerará atractivo y su precio continuará su- 
biendo hasta que los rendimientos esperados no sean compa- 
rables al riesgo. En este punto, los inversores pueden prever 
una rentabilidad «justa» relacionada con el riesgo del activo, 
pero no más. De igual modo, si la rentabilidad fuera inde- 
pendiente del riesgo, también todo el mundo intentaría vender 
los activos de alto riesgo. Bajaría su precio (y subiría la futu- 
ra rentabilidad esperada) hasta que al final fuera lo suficien- 
temente atractiva para ser incluida de nuevo en las carteras 
de los inversores. Consideramos que debe haber una relación 
riesgo/beneficio en los mercados de valores, con activos de 
precios más altos y de mayor riesgo para ofrecer una mayor 
rentabilidad esperada que las de los activos de bajo riesgo. 


Relación riesgo/beneficio 


Los activos con mayor rentabilidad esperada tienen mayor 


Es cierto que esta discusión deja varias preguntas importan- 
tes sin respuesta. ¿Cómo se debería medir el riesgo de un ac- 
tivo? ¿Cuál debería ser la relación entre riesgo (adecuadamen- 
te medido) y rendimiento? Se tiende a pensar que el riesgo 
tiene algo que ver con la volatilidad de la rentabilidad de los 
activos, pero esto resulta ser cierto sólo en parte. Cuando mez- 
clamos activos en carteras diversificadas, tenemos que consi- 
derar la interacción entre los activos y el efecto de la diversi- 
ficación del riesgo de toda la cartera. La diversificación 
significa que muchos activos están en la cartera para que se li- 
mite la exposición a un riesgo en particular. El efecto de la di- 
versificación en un riesgo de cartera, las implicaciones de la 
adecuada medición del riesgo y la relación riesgo/rendimien- 
to son temas que se estudiarán en la Parte Dos. Estos temas es- 
tán sujetos a lo que se ha dado a conocer por teoría moderna 
de la cartera. Esta teoría fue desarrollada fundamentalmente 
por dos pioneros, Harry Markowitz y William Sharpe, ambos 
premios Nobel de Economía. 


Mercados eficientes 


Otra implicación de la propuesta de que no hay nada gratis es 
que no deberíamos confiar en encontrar gangas en los merca- 
dos de valores. El Capítulo 8 examina la teoría y la práctica de 
la hipótesis relacionada con que los mercados financieros pro- 
cesan toda la información importante sobre los valores de for- 
ma rápida y eficaz, es decir, que normalmente el precio del va- 
lor refleja toda la información disponible para los inversores y 
relativa al precio del valor. Según esta hipótesis, en cuanto 
existe información sobre un valor nuevo, el precio del mismo 
se ajusta rápidamente de forma que, en cualquier momento, se 
iguala a la estimación de mercado del precio del mismo. Si esto 
fuera así, no existirían valores infravalorados ni sobrevalorados. 

Una implicación interesante sobre esta «hipótesis de mer- 
cado eficiente» está relacionada con la elección entre estrate- 
gias de gestión/inversión activa y pasiva. La gestión pasiva 
necesita carteras muy diversificadas, sin que se hagan esfuer- 
zos ni que existan otros recursos para intentar mejorar el ren- 


dimiento de la inversión a través de un análisis de los valores. 
La gestión activa es el intento de mejorar el comportamiento 
bien mediante la identificación de valores de bajo precio, o bien 
mediante el cálculo del rendimiento de un tipo amplio de acti- 
vos; por ejemplo, aumentar las acciones comprometidas cuan- 
do el mercado es alcista. Si los mercados son eficientes y los 
precios reflejan toda la información importante, quizá sea me- 
jor adoptar una estrategia pasiva en lugar de gastar recursos en 
un fútil intento de adivinar la reacción de la competencia en 
los mercados financieros. 


Gestión pasiva 


Comprar y mantener una cartera diversificada sin intentar 
identificar los valores de precio bajo. 


Gestión activa 


Intento de identificar los valores de precio bajo o de prever las 
tendencias del mercado. 

Si la hipótesis de los mercados eficientes se llevara al lími- 
te, no tendría sentido que existiera el análisis de valores activo: 
sólo los tontos asignarían recursos a valores analizados activa- 
mente. No obstante, sin el análisis continuado de los valores, 
los precios al final dejarían de tener valores «correctos», lo que 
supondría nuevos incentivos para los expertos. Por tanto, inclu- 
so en entornos tan competitivos como los mercados financie- 
ros, podemos observar una casi eficiencia y pueden existir 
oportunidades de beneficio para los inversores especialmente 
diligentes y creativos. Esto hace que en la Parte Seis tratemos 
la gestión activa de la cartera. Y lo que es más importante, el 
análisis de los valores y la elaboración de la cartera general- 
mente supone la probabilidad de mercados casi eficientes. 


1.6.: LOS PARTICIPANTES 


A primera vista parece que existen tres participantes principa- 
les en los mercados financieros: 


1. Las empresas son prestatarios netos. Aumentan el capi- 

tal ahora para pagar las inversiones en las plantas y en 

equipamiento. Los ingresos generados por esos activos 
reales proporcionan el rendimiento a los inversores que 
compran los valores emitidos por la empresa. 

Las familias suelen ser ahorradores netos. Compran los 

valores emitidos por las compañías que necesitan incre- 

mentar sus fondos. 

3. Los gobiernos pueden ser prestatarios o prestamistas, de- 
pendiendo de la relación entre los ingresos y los gastos 
fiscales. Desde la II Guerra Mundial, el gobierno de Es- 
tados Unidos ha tenido déficit presupuestario, lo cual 
significa que sus ingresos impositivos han sido inferio- 
res a sus gastos. Por tanto, el gobierno ha tenido que to- 
mar prestados fondos para cubrir su déficit presupuesta- 
rio. La emisión de obligaciones, deudas y bonos del 
Tesoro es la principal forma en que el gobierno recoge 
fondos públicos. En cambio, a finales de los años 90 
el gobierno obtuvo un superávit presupuestario y pudo 
retirar cierta parte de deuda viva. 


ho 


Las empresas y los gobiernos no venden todos sus valores 
directamente al público, ni siquiera la mayor parte. Por ejem- 
plo, aproximadamente la mitad de todas las acciones pertene- 


cen a grandes instituciones financieras tales como los fondos 
de pensiones, los fondos de inversión, las compañías de segu- 
ros y los bancos. Estas instituciones financieras se sitúan en- 
tre el emisor de los valores (la compañía) y el titular final del 
valor (el inversor particular). Por esta razón, se llaman inter- 
mediarios financieros. Del mismo modo, las empresas no co- 
mercializan sus propios valores al público, sino que contratan 
agentes, llamados bancos de inversión, para que los represen- 
ten frente al público inversor. Examinemos los papeles que 
desempeñan estos intermediarios. 


Intermediarios financieros 


Las economías familiares quieren inversiones seguras para sus 
ahorros, aunque la menor parte (financiera) de las economías 
familiares hacen difícil la inversión directa. Un pequeño inver- 
sor que desee prestar dinero a una empresa que necesite finan- 
ciación no se anuncia en el periódico local para encontrar a un 
prestatario adecuado. Además, un prestamista individual no 
podrá diversificar entre prestatarios para reducir el riesgo. Para 
finalizar, el prestamista individual no está capacitado para va- 
lorar y controlar el riesgo del crédito de los prestatarios. 

Por estas razones los intermediarios financieros han evo- 
lucionado para aunar a los prestamistas y a los prestatarios. Es- 
tos intermediarios financieros son bancos, compañías inverso- 
ras, compañías de seguros y cooperativas de crédito. 


Intermediarios financieros 


Instituciones que «conectan» prestamistas con prestatarios 
aceptando fondos de los prestamistas y prestando fondos a los 
prestatarios. 

Por ejemplo, un banco consigue fondos tomando prestado 
(fondos de depósitos) y prestando ese dinero a otros prestata- 
rios. La diferencia entre los tipos de interés pagados a los de- 
positarios y los tipos cargados a los prestatarios es la fuente de 


CUADRO 1.3. Balance de las instituciones financieras 


Miles de — 
Total (%) 


millones ($) - 


Activos tangibles 
Equipos y estructuras 
Terrenos 

Total tangibles 


Activos financieros 
Depósitos y tesorería 
Títulos del Tesoro 
Renta fija privada 
Hipotecas 
Créditos al consumo 
Otros préstamos 
Acciones 
Otros 
Total activos financieros 


Nota: Las sumas de la columna están sujetas a error por redondeo. 


Pasivos 

Depósitos 

Participaciones fondo de inversión 
Reservas seguros de vida 
Reservas jubilaciones 

Valores mercado de dinero 
Obligaciones e hipotecas 

Otros 


Valor neto 
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rendimientos del banco. De esta forma, los prestamistas y los 
prestatarios no necesitan ponerse en contacto directamente. El 
problema de encajar prestamistas con prestatarios se solucio- 
na cuando cada uno acude al intermediario financiero. 

Los intermediarios financieros se distinguen de otros nego- 
cios en que tanto sus activos como sus pasivos son eminente- 
mente financieros. El Cuadro 1.3 muestra que el balance de las 
instituciones financieras incluye cantidades muy pequeñas de 
activos tangibles. Compare el Cuadro 1.3 con el balance agre- 
gado del sector de la corporación no financiera del Cuadro 1.4. 
El contraste surge porque los intermediarios sencillamente 
mueven los fondos de un sector a otro. De hecho, la principal 
función social de dichos intermediarios es canalizar los aho- 
rros de las familias en el sector empresarial . 

Otros ejemplos de intermediarios financieros son las com- 
pañías de inversión (gestoras), las compañías de seguros y las 
cooperativas de crédito. Todas estas empresas ofrecen venta- 
jas similares en su papel de intermediarios. Primero, al poner 
en común los recursos de muchos pequeños inversores pueden 
prestar cantidades considerables de dinero a los prestatarios. 
Segundo, al hacer préstamos a muchos prestatarios, los inter- 
mediarios consiguen una gran diversificación, de forma que 
pueden aceptar préstamos que individualmente serían dema- 
siado arriesgados. Tercero, los intermediarios tienen experien- 
cia debido al volumen de su negocio y pueden utilizar econo- 
mías de escala para valorar y controlar el riesgo. 

Las compañías gestoras de inversión ponen en común y 
gestionan el dinero de muchos inversores, incluso relativos a 
las economías de escala. Aquí el problema es que la mayor par- 
te de las carteras familiares no son suficientemente grandes 
para extenderse entre una gran variedad de valores. Resulta 
muy costoso en cuanto a los honorarios de los broker comprar 
una o dos acciones de diferentes compañías. Los fondos de in- 
versión tienen la ventaja de la contratación a gran escala y de 
la gestión de la cartera, mientras que a los inversores partici- 
pantes se les asigna una parte prorrateada de los fondos totales 


Miles de 
millones ($) 


Total pasivos y valor neto Total (%) 


Total pasivos 


Fuente: Balance de la Economía de Estados Unidos, 1945-94, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 1995. 
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CUADRO 1.4. Balance de negocios no financieros de los EE.UU 


|. Miles de - 
| millones ($) 


Activos 


Activos reales 
Equipamiento y software 
Activos reales 
Existencias 

Total activos reales 


Activos financieros 
Depósitos y caja 
Títulos financieros 
Créditos al consumo 
Crédito comercial 
Otros 

Total activos financieros 


Nota: Las sumas de la columna están sujetas a error por redondeo. 


Total pasivos y valor neto 


Pasivos 


Obligaciones e hipotecas 15,6 
Créditos bancos 5,3 
Otros préstamos 3) 
Deuda negociada 7,3 
Otros 079 
Total pasivos 49,2 


Valor neto 


Fuente: Cuentas del flujo de fondos de Estados Unidos, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2001. 


de acuerdo con el tamaño de su inversión. Este sistema supone 
una ventaja para los pequeños inversores que prefieren pagar 
una cuota por gestión al gestor de los fondos de inversión. 


Compañías gestoras de inversión 


Compañías que gestionan los fondos de los inversores. Una 
compañía inversora puede gestionar varios fondos de inversión. 

Las compañías de inversión también pueden diseñar carte- 
ras específicas para grandes inversores con objetivos concre- 
tos. Los fondos de inversión se venden en el mercado minoris- 
ta y su filosofía de inversión es diferente especialmente por las 
estrategias que probablemente atraen a un gran número de 
clientes. 

Las economías de escala también explican la proliferación 
de servicios analíticos que están disponibles para los clientes. 
Los boletines, las bases de datos y los servicios de las socie- 
dades mediadoras en el mercado de dinero se ocupan de inves- 
tigar y vender esa información a una gran base de clientes. 
Esto se hace de forma natural. Está claro que los inversores 
quieren información, pero como cuentan con carteras peque- 
ñas no les resulta rentable ocuparse ellos mismos. Por tanto, 
ahí surge una oportunidad de beneficio: las empresas pueden 
prestar este servicio y cobrar por ello. 


El concepto 


2. Las redes informáticas han facilitado y abaratado la 
labor de los pequeños inversores, que pueden contra- 
tar sus propias cuentas y realizar sus propios análisis 
de los valores. ¿Cuál será el efecto probable en los in- 
termediarios financieros? 


Bancos de inversión 


Igual que las economías de escala y la especialización generan 
oportunidades de beneficio para los intermediarios financie- 
ros, también crean nichos para las compañías que prestan ser- 


vicios especializados para las empresas. Las compañías reco- 
gen la mayor parte de sus fondos con la venta de valores como 
acciones y bonos al público. No obstante, como estas empre- 
sas no hacen esto con mucha frecuencia, los bancos de inver- 
sión que se especializan en dichas actividades pueden ofrecer 
sus servicios a un coste inferior al de mantener una división in- 
terna de emisión de valores. 

Los bancos de inversión tales como Goldman, Sachs, o 
Merrill Lynch, o Salomon Smith Barney asesoran a la empre- 
sa sobre los precios que pueden cobrar por los valores emiti- 
dos, los tipos de interés adecuados, etc. Para finalizar, el ban- 
co de inversión negocia la contratación de la emisión de 
valores con el público. 


Bancos de inversión 


Compañías especializadas en la venta de valores nuevos al 
público, normalmente mediante la suscripción de una emisión. 


Los bancos de inversión aportan algo más que experiencia 
a los emisores de valores. Debido a que los bancos de inver- 
sión están constantemente en el mercado, ayudando a otra 
compañía en la emisión de valores, el público sabe que al ban- 
co le interesa proteger y mantener su propia reputación de ho- 
nestidad. : 

Los bancos de inversión pagarán las consecuencias, junto 
con los inversores, si los valores que suscribe se venden al pú- 
blico por un valor demasiado optimista o exagerado; la próxi- 
ma vez el público no confiará tanto en los bancos de inversión 
en una venta de valores. Por tanto, la eficacia de los bancos de 
inversión y su habilidad para dirigir negocios futuros depende 
de la reputación que se haya creado a lo largo del tiempo. Evi- 
dentemente, los incentivos económicos para mantener una re- 
putación intachable no son tan fuertes para las empresas que 
intentan adentrarse en los mercados de valores tan sólo una vez 
o muy pocas veces. Por tanto, los bancos de inversión pueden 
entregar un certificado, un «sello de autorización» a los emi- 
sores de valores. Su inversión en reputación es otro tipo de 
economía de escala que emana de la participación frecuente en 
los mercados de capital. 


1.7.: MERCADOS Y ESTRUCTURA 


DE LOS MERCADOS 


Al igual que las instituciones financieras se crearon y evo- 
lucionan para dar respuesta a las demandas de los inversores, los 
mercados financieros también se desarrollan para cubrir las ne- 
cesidades de los operadores económicos particulares. Piense en 
qué ocurriría si no existieran los mercados organizados. Cual- 
quier familia que deseara invertir en algún tipo de mercado fi- 
nanciero tendría que encontrar a otra que deseara vender. 

Ésta es la forma en que evolucionan los mercados financie- 
ros. Los lugares de reunión establecidos por los compradores y 
los vendedores de los activos financieros se convierten en un 
mercado financiero. Un pub de la parte antigua de Londres lla- 
mado Lloyd lanzó la industria de seguros marítimos. Una acera 
de Wall Street se convirtió en sinónimo del mundo financiero. 

Podemos diferenciar cuatro tipos de mercados: mercados de 
búsqueda directa, mercados de comisionistas, mercados de 
mediadores y mercados de subastas. 


Mercados de búsqueda directa 


Un mercado de búsqueda directa es el mercado menos orga- 
nizado. Los compradores y los vendedores deben buscarse di- 
rectamente. Un ejemplo de una transacción en ese mercado es 
la venta de un frigorífico usado en la que el vendedor se anun- 
cia en un periódico local. Dichos mercados se caracterizan por 
la participación esporádica y los bienes no estándares a bajo 
precio. No es necesario pagar a nadie, ni a empresas, para con- 
seguir rendimientos y especializarse en dicho entorno. 


Mercados de comisionistas (broker) 


El siguiente nivel de la organización es un mercado de comi- 
sionistas. En los mercados en que la transacción de un bien es 
activa, los mercados de comisionistas consiguen rendimientos 
ofreciendo sus servicios de búsqueda a los compradores y los 
vendedores. Un buen ejemplo es el mercado inmobiliario, en 
el que las economías de escala en busca de viviendas disponi- 
bles y posibles compradores hacen que a los participantes les 
merezca la pena pagar a intermediarios para que realicen las 
búsquedas. 

Los intermediarios en mercados particulares desarrollan un 
conocimiento especializado sobre la valoración de los activos 
que se comercializan en ese mercado. 

Uno de los mercados de comisionistas de inversión más im- 
portantes es el mercado primario, en el que se ofertan las 
nuevas emisiones de valores al público. En el mercado prima- 
rio los bancos de inversión que gestionan los valores de una 
compañía para el público actúan como intermediarios, buscan 
inversores que compren los valores directamente de la corpo- 
ración emisora. 


Mercado primario 


Un mercado en el que se ofertan nuevas emisiones de valores al 
público. 


Otro mercado de comisionistas es el de las grandes transac- 
ciones en bloque, en el cual se compran o venden grandes pa- 
quetes de acciones. Estos paquetes son tan grandes (técnica- 
mente más de 10.000 acciones, pero generalmente muchas 
más) que los intermediarios o «especialistas en bloques» a me- 
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nudo tienen que realizar la búsqueda en otros operadores eco- 
nómicos mayores, en lugar de realizar transacciones directa- 
mente para la bolsa en la que operan relativamente pocos in- 
versores pequeños. 


Mercados de mediadores (dealer) 


Cuando aumentan las transacciones de un tipo en particular de 
activos, surgen los mercados de mediadores. Los mediado- 
res se especializan en varios activos, compran esos activos por 
su cuenta y más tarde los venden para conseguir rendimientos 
para sus existencias. La diferencia entre los precios de compra 
y venta de los mediadores son su fuente de beneficio. Los mer- 
cados de mediadores ahorran el coste de la búsqueda porque 
los participantes en los mercados pueden buscar fácilmente los 
precios a los que pueden comprar o vender a los corredores de 
Bolsa. Es necesaria una gran cantidad de actividad de merca- 
do antes de que las transacciones se conviertan en una fuente 
de ingresos atractiva. 


Mercados de mediadores 


Mercados en los que los operadores se especializan en valores en 
particular y los compran y venden por su cuenta. 


Las transacciones entre inversores de valores ya emitidos tie- 
nen lugar en el denominado mercado secundario. Por tanto, el 
mercado libre también es un ejemplo de mercado secundario. 


Mercados secundarios 


Los valores ya existentes se compran o venden en las bolsas o en 
el mercado OTC. 


Realizar transacciones en un mercado secundario no afecta 
a la cantidad de acciones; tan sólo se transfiere la titularidad 
de un inversor a otro. 


Mercados de subastas 


El mercado más integrado es el mercado de subastas, en el 
que convergen todos los operadores económicos en un solo lu- 
gar para comprar o vender activos. La Bolsa de Valores de 
Nueva York (NYSE) es un ejemplo de un mercado de subas- 
tas. La ventaja de los mercados de subastas sobre los merca- 
dos de mediadores es que no necesitan buscar entre los media- 
dores para encontrar el mejor precio de un bien. Si todos los 
participantes convergen, pueden acordar mutuamente los pre- 
cios y ahorrarse la discusión por el precio de compra o venta. 


Mercado de subastas 


Un mercado en el que se agrupan todos los intermediarios para 
comprar o vender activos. 


Los mercados de subastas continuas (a diferencia de los de 
subastas periódicas, como las subastas de arte) requieren con- 
trataciones fuertes y frecuentes para cubrir los gastos de man- 
tenimiento del mercado. Por esta razón, la Bolsa de Nueva 
York y otras Bolsas establecen listas de requisitos esenciales 
que limitan las acciones contratadas en la Bolsa a las compa- 
ñías en las que existe suficiente interés comercial. Las bolsas 
de valores organizadas también son mercados secundarios. Es- 
tán organizadas para que los inversores realicen transacciones 
entre sí de los valores existentes. 
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El concepto 


3. Muchos activos se contratan en más de un tipo de 
mercado. ¿En qué tipo de mercados se contratan los 
siguientes activos? 

a. Automóviles usados 
b. Cuadros 
c. Monedas 


1.8.: TENDENCIAS RECIENTES 


Hay cuatro tendencias importantes que han cambiado el entor- 
no inversor contemporáneo: (1) globalización, (2) titulización 
(3) ingeniería financiera y (4) redes de información e informá- 
ticas. 


Globalización 


Si una gran gama de elección de inversión puede beneficiar a 
los inversores, ¿por qué deberíamos limitarnos meramente a los 
activos nacionales? El aumento eficiente de la tecnología de las 
comunicaciones y el desmantelamiento de las restricciones re- 
gulatorias han fomentado la globalización en los últimos años. 


Globalización 


Tendencia a un entorno de inversión internacional e integración 
de mercados de capital nacionales. 

Los inversores de Estados Unidos a menudo pueden parti- 
cipar en oportunidades de inversión en el extranjero de diver- 
sas formas: (1) comprando valores extranjeros utilizando los 
Depósitos de acciones extranjeras (ADR), que son valores 
contratados en el propio país que representan activos sobre las 
acciones de bolsas extranjeras; (2) comprando valores extran- 
jeros que se ofertan en dólares, (3) comprando fondos de in- 
versión que invierten internacionalmente y (4) comprando ins- 
trumentos derivados con resultados que dependen de los 
precios de los mercados de valores extranjeros. 

Los broker que actúan como intermediarios para los depó- 
sitos de acciones extranjeras compran lotes de acciones de un 
emisor extranjero. El intermediario emite entonces un depósi- 
to de acciones extranjeras que representa un activo para cier- 
to número de esas acciones extranjeras que se encuentran en 
custodia. El ADR se denomina en dólares y puede cotizar en 
las bolsas de Estados Unidos, pero, en esencia, no es más que 
un activo en una bolsa extranjera. Por tanto, desde el punto de 
vista del inversor, no existe diferencia entre comprar una ac- 
ción del Reino Unido frente a una acción de Estados Unidos, 
salvo que una es un holding con base en Massachussets y otra 
tiene su base en California. Por supuesto que puede diferir la 
implicación de la inversión. Los ADR continúan exponiendo 
a los inversores al riesgo del tipo de cambio. 

Las acciones de referencia sobre valores internacionales 
(WEBS) son una variación de los ADR. Las WEBS utilizan la 
misma estructura depositaria que permite a los inversores ope- 
rar carteras de acciones extranjeras en un país seleccionado. 
Cada valor WEB sigue el rendimiento de un índice bursátil de 
un país en particular. Los inversores pueden operar con las 
WEBS como con cualquier otro valor (cotizan en la Bolsa de 
valores estadounidense), y eso permite que los inversores es- 


tadounidenses obtengan en un instante carteras diversificadas 
de acciones extranjeras. 

Un paso de gigante hacia la titulización tuvo lugar hace poco 
cuando 11 países europeos reemplazaron sus monedas con una 
nueva llamada euro. La idea que subyace detrás del euro es que 
una moneda común facilitará el comercio global y fomentará la 
integración de los mercados internacionales. La Figura 1.1 es 
un anuncio de una oferta pública de obligaciones por la canti- 
dad de 500 millones de euros. (Cada euro tiene un valor actual 
de aproximadamente 1 dólar. El símbolo del euro es €.) 


Titulización 

En 1970 la Asociación de Hipotecas Nacionales del Gobier- 
no (GNMA o Ginnie Mae) introdujo los valores de tituli- 
zación de hipotecas. Estos títulos agregan los créditos hipote- 
carios individuales en carteras relativamente homogéneas. 
Cada cartera actúa como respaldo del valor de titulización de 
la GNMA. Los inversores que compran títulos GNMA reci- 
ben acciones prorrateadas tanto de los pagos del principal 
como de los intereses realizados en la cartera de hipotecas sub- 
yacente. 
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FIGURA 1.1. Titulización: una emisión de deuda 
denominada en euros. 


Fuente: North West Water Finance PLC, abril 1999. 


Valores de titulización 


Fondos comunes de préstamos (como prestamos hipotecarios) 
que se venden en un paquete. Los propietarios de títulos de 
transferencia de ingresos reciben los pagos tanto del principal 
como de los intereses realizados por los prestatarios. 

Por ejemplo, la cartera puede tener un total de 100 millones 
de dólares en hipotecas convencionales a 30 años y un 8% de 
interés. Los derechos de los flujos de caja se podrían vender en- 
tonces como 5.000 unidades, y cada una de ellas vale 20.000$. 
Cada tenedor de una unidad recibiría 1/5.000 del pago tanto de 
intereses como de principal realizados en la cartera. El banco 
que origina las hipotecas continúa dándoles servicio (cobrando 
una cuota por servicio), pero ya no es dueño de la inversión in- 
mobiliaria; la inversión ha pasado a los tenedores de títulos de 
la GNMA. 

Los títulos hipotecarios representan una tremenda inno- 
vación en los mercados inmobiliarios. La titulización de hi- 
potecas significa que las hipotecas pueden negociarse como 
cualquier otro valor. La disponibilidad de fondos para los com- 
pradores de viviendas ya no depende de las condiciones de 
crédito locales y ya no está sujeta al potencial monopolio de 
los bancos: con los títulos hipotecarios negociándose en los 
mercados nacionales, los fondos hipotecarios pueden proceder 
de cualquier región (literalmente, de todo el mundo) y dirigir- 
se allá donde sea mayor la demanda. 


Titulización 
Agrupar préstamos en títulos estandarizados garantizados por 


dichos préstamos, los cuales pueden negociarse como cualquier 
otro valor cotizado. 


La titulización también amplía la capacidad de elección del 
inversor. Mientras que antes de 1970 habría resultado imposi- 


El Otras 
El Obligaciones de deuda 
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O Tarjetas de crédito 
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FIGURA 1.2. Valores en circulación garantizados por activos. 


Fuente: Asociación del Mercado de Obligaciones, 2001. 


EJ Préstamos a estudiantes 
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ble para los inversores realizar una inversión directamente en 
hipotecas, en la actualidad pueden comprar títulos hipoteca- 
rios o invertir en fondos de inversión que ofrecen carteras de 
dichos valores. 

Actualmente, la mayor parte de las hipotecas nacionales se 
agrupan en valores con garantía hipotecaria. Los dos partici- 
pantes principales del mercado son la Asociación Hipotecaria 
Nacional Federal /FENMA o Fannie Mae) y la Corporación Hi- 
potecaria de Préstamos Hipotecarios Federal (FHLMC o Fred- 
die Mac). Existen más de 2,5 billones de dólares de valores con 
garantía hipotecaria en circulación, lo que hace que este mer- 
cado sea mayor que el mercado de las obligaciones societarias. 

Otros préstamos que han sido titulizados son los créditos para 
la adquisición de automóviles, los créditos a los estudiantes, los 
créditos a las familias, tarjetas de crédito y las deudas de las em- 
presas. La Figura 1.2 nos explica el rápido crecimiento desde 
1995 de los valores con garantía distintos a los hipotecarios 

La titulación también se ha empleado para que los bancos de 
Estados Unidos descarguen sus carteras de préstamos morosos 
a los países en vías de desarrollo. Las llamadas obligaciones 
Brady (llamadas así por el secretario del Tesoro Nicholas 
Brady) se formaron titulizando los créditos bancarios a varios 
países en condiciones fiscales inciertas. Los bancos de Estados 
Unidos cambiaron sus préstamos a las naciones en vías de de- 
sarrollo por obligaciones garantizadas por dichos préstamos. 
Los pagos que, de otra forma, habrían sido realizados por los 
países prestatarios se dirigen al tenedor de la obligación. Estas 
obligaciones cotizan en los mercados de capital. Por tanto, si 
así lo eligen, los bancos pueden eliminar esos préstamos de sus 
carteras sencillamente vendiendo las obligaciones. Además, en 
muchos casos Estados Unidos ha incrementado la calidad cre- 
diticia de esas obligaciones destinando una cantidad de obliga- 
ciones del Tesoro como garantía pignoraticia parcial de los 
préstamos. En caso de incumplimiento, los titulares de obliga- 
ciones Brady tienen derechos sobre las garantías adicionales. 
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4. Cuando las hipotecas están agrupadas en títulos hi- 
potecarios, las agencias de titulización (Freddie Mac 
y Fannie Mae) garantizan normalmente los créditos 
hipotecarios subyacentes. Si el propietario no cubre el 
crédito, la agencia de transferencia de ingresos liqui- 
da el descubierto; el inversor en el título hipotecario 
no se hace cargo del riesgo crediticio. 

a. ¿Por qué tiene más sentido la asignación del ries- 
go a la agencia de titulización que al inversor en 
valores? 

b. ¿Por qué es menor la asignación de riesgo credi- 
ticio en la emisión de obligaciones Brady? 


Ingeniería financiera 


Los expertos financieros hacen referencia a la creación de nue- 
vos valores mediante la separación —separando y asignando 
los flujos de caja de un valor para crear varios valores nue- 
vos— o mediante la agrupación —combinando más de un va- 
lor en un valor compuesto—. Dicha ingeniería creativa de nue- 
vos productos de inversión permite que se diseñen valores con 
riesgos a medida del cliente. En la Figura 1.3 aparece un ejem- 
plo de agrupación. 


Agrupación, separación 


Creación de valores nuevos mediante la combinación de valores 
anteriores y derivados en un híbrido compuesto o mediante la 
separación de los rendimientos de activos en clases. 


Boise Cascade, con la ayuda de Goldman, Sachs y otros 
suscriptores, ha emitido un valor híbrido con características de 
acciones preferentes combinadas con varios contratos de op- 
ciones de compra y venta. El valor está estructurado como ac- 
ción preferente para cuatro años, momento en que se convier- 
te en una acción ordinaria de la compañía. No obstante, el 
número de acciones ordinarias en el que se puede convertir el 
valor depende del precio de la acción en cuatro años, lo que 
significa que los titulares de los valores están expuestos a un 
riesgo parecido al que tendrían si fueran titulares de opciones 
de la compañía. 

Crear un valor que parezca atractivo suele requerir la sepa- 
ración de un activo. En la Figura 1.4 aparece un ejemplo de 
ello. Ahí, la titulización de una hipoteca está separada en cla- 
ses. La Clase 1 recibe sólo los pagos del principal del fondo 
común hipotecario, mientras que la Clase 2 recibe sólo el pago 
de intereses. 

El proceso de agrupación y separación? se llama ingeniería 
financiera, que hace referencia a la creación y diseño de va- 
lores realizados a medida y que a menudo están relacionados 
con exposiciones a varias fuentes de riesgo. Los expertos fi- 
nancieros consideran los valores como agrupaciones (riesgo 
posible) de flujos de caja que pueden dividirse y reajustarse se- 
gún las necesidades o deseos de los operadores económicos de 
los mercados de valores. 


* En España, es común denominar a estos procesos como procesos de es- 
tructuración. (N. del T.) 


$172,500,000 


Boise Cascade Corporation 


7.50% Adjustable Conversion-rate 


Equity Security Unit 
Price $50 Per Unit 
Upon request, a copy of the Pr te 
describing these securides and tho businoss ol the 'be obtained any 
State from any Underrtter who may legaly distribute K such State. The securites 
ofíered onty by means ol Supplement and tha related Prospectus 


Goldman, Sachs 8 Co. 
ABN AMRO Rothschild LLC 
Banc of America Securities LLC 
JPMorgan 
Wachovia Securities 


December 19, 2001 


FIGURA 1.3. La agrupación crea un valor complejo. 
Fuente: The Wall Street Journal, 19 diciembre 2001. 


Ingeniería financiera 


El proceso de creación y diseño de valores a medida. 


Redes informáticas 


Internet y otros avances en las redes informáticas están trans- 
formando muchos sectores de la economía y también algunos 
del sector financiero. Estos avances se estudiarán más deteni- 
damente en el Capítulo 3, pero ahora mencionaremos algunas 
innovaciones importantes: negociación online, diseminación 
de información online y cruce de negociaciones automatizado. 

Las negociaciones online conectan al cliente directamente 
con la empresa de corretaje. Las empresas de corretaje online 
pueden procesar operaciones más baratas y, por tanto, cargan 
comisiones también más bajas. La comisión media para una 
operación online está en la actualidad por debajo de los 20 $, 
comparados con los quizá 100 $-300 $ de los broker tradicio- 
nales. 

Internet también ha permitido que exista gran cantidad de 
información barata y disponible al público. En la actualidad, 
los inversores individuales pueden obtener información, herra- 
mientas de inversión e incluso informes de análisis que hace 
tan sólo una década estaban disponibles exclusivamente para 
los profesionales. 

En los últimos años han surgido las redes de comunicación 
electrónica que permiten que los inversores realicen transac- 


This announcement appears as a matter of record only. 
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States. The SMBS Certificates are exempt from the registration requirements of the 
Securities Act of 1933 and are “Exempted Securities” within the meaning of the 
Securities Exchange Act of 1934. 


Class1  $200,000,000 Principal Amount* 
Class2  $200,000,000 Notional Principal Amount* 


Goldman, Sachs $ Co. 


July 9, 1987 *Approximate 


FIGURA 1.4. La separación de hipotecas sólo 
en valores de principal e intereses. 


Fuente: Goldman, Sachs 8 Co., marzo 1985. 
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ciones directas. Estas redes permiten que sus miembros selec- 
cionen órdenes de compra o venta y que esas órdenes automá- 
ticamente encajen o «se crucen» con órdenes de otros operado- 
res en el sistema sin que se tenga que pagar a un intermediario 
como el corredor de valores. 


1.9.: RESUMEN DEL TEXTO 


El texto tiene seis partes independientes y que se pueden estu- 
diar en una gran variedad de secuencias. La Parte UNO es una 
introducción a los mercados financieros, los instrumentos y la 
contratación de valores. 

Esta parte también describe la industria de los fondos de in- 
versión. 

La Parte DOS es una presentación bastante detallada de la 
«teoría moderna de la cartera». Esta parte del texto estudia el 
efecto de la diversificación en el riesgo de la cartera, la diver- 
sificación eficiente de las carteras de los inversores, la elección 
de carteras que supongan un equilibrio atractivo entre riesgo y 
rendimiento y la correlación entre riesgo y rendimiento espe- 
rado. 

Las Partes TRES a CINCO cubren el análisis y la valora- 
ción de los títulos. La Parte TRES está dedicada a los merca- 
dos de deuda, y la Parte CUATRO, a los mercados de renta va- 
riable. La Parte CINCO cubre los activos derivados, tales 
como opciones y contratos de futuros. 

La Parte SEIS es una introducción a la gestión activa de la 
inversión. Muestra cómo los diferentes objetivos y obligacio- 
nes de los inversores pueden llevar a una gran variedad de po- 
líticas de inversión. Esta parte analiza el papel que desempe- 
ña la gestión activa en mercados casi eficientes y considera la 
forma en que se debería evaluar el comportamiento de los di- 
rectivos que persiguen estrategias activas. Asimismo, muestra 
la manera en que se pueden ampliar los principios de construc- 
ción de una cartera al ámbito internacional. 


Los activos reales crean riqueza. Los activos financieros representan los derechos a parte o a toda esa riqueza. Los acti- 
vos financieros determinan la forma en que se distribuye la titularidad de activos reales entre los inversores. 

Los activos financieros se pueden catalogar como renta fija, renta variable o instrumentos derivados. Las técnicas de crea- 
ción de una cartera top-down comienzan con la decisión de asignación de activos (la asignación de fondos entre una am- 
plia gama de activos) y después se suceden decisiones de selección de valores más específicos. 

La competencia en los mercados financieros conlleva transacciones de riesgo en las que los valores que ofrecen mayores 
ingresos esperados también suponen mayores riesgos para el inversor. No obstante, la presencia de riesgo implica que los 
rendimientos reales puedan variar considerablemente de los rendimientos esperados al principio del período inversor. La 
competencia entre los analistas de valores también da como resultado mercados financieros que están próximos a la efi- 
ciencia informativa, lo cual significa que los precios reflejan toda la información disponible relacionada con el valor del 
título. Las estrategias de inversión pasiva pueden tener sentido en mercados casi eficientes. 

Los intermediarios financieros agrupan los fondos de los inversores y los invierten. Sus servicios son muy demandados 
porque los pequeños inversores no pueden recopilar información eficiente ni diversificar ni controlar las carteras. El in- 
termediario financiero vende sus valores a los pequeños inversores. El intermediario invierte los fondos conseguidos de 
esta forma, utiliza el crédito para pagar a los pequeños inversores y obtiene su beneficio de la diferencia (la diferencia). 
Los bancos de inversión aportan eficiencia a los recursos obtenidos por las empresas. Los bancos de inversión desarro- 
llan experiencia en poner precio a las nuevas emisiones y en comercializarlas a los inversores. 

Existen cuatro tipos de mercados financieros. Los mercados de búsqueda directa son los menos eficientes y los menos so- 
fisticados en dichos mercados cada persona que realiza una transacción debe encontrar a otra que quiera realizarla. En los 
mercados de corretaje, los broker se especializan en asesorar y encontrar contrapartidas para operadores dispuestos a pa- 
gar una comisión por sus servicios. Los mediadores (o dealer) dan un paso más en estos servicios. Estos especialistas man- 
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tienen carteras de diferentes activos y están dispuestos a comprar o vender dichos activos, obteniendo como beneficio el 
diferencial (spread) oferta-demanda. Los mercados de oferta permiten a los operadores beneficiarse de la competencia di- 
recta. Todas las partes interesadas pujan por los bienes y/o servicios. 

» Las tendencias más recientes en los mercados financieros son la globalización, la titulización, la ingeniería financiera de 
activos y el aumento de la información y de las redes informáticas. 


TÉRMINOS CLAVE 


¡Activos financieros, 3 Globalización, 12 Problemas de agencia, 6 

¡ Activos reales, 3 Ingeniería financiera, 14 Relación riesgo/beneficio, 8 
Agrupación, 14 Instrumentos derivados, 5 Selección de valores, 7 

1 Análisis de valores, 7 Intermediarios financieros, 9 Separación, 14 
Asignación de activos, 7 Inversión, 4 Titulización, 13 

! Bancos de inversión, 10 Mercado de subasta, 11 Valores de renta fija, 5 

! Compañías gestoras de inversión, 10 Mercado primario, 11 Valores de renta variable, 5 
!- Gestión activa, 8 Mercados de mediadores, 11 Valores de titulización, 13 
¡ Gestión pasiva, 8 Mercados secundarios, 11 

' 

PROBLEMAS 


1. Suponga que descubre un cofre con un tesoro con 10.000 millones en efectivo. 

¿Se trata de un activo real o de un activo financiero? 

¿Es más rica la sociedad por este descubrimiento? 

¿Es usted más rico? 

¿Puede ajustar sus respuestas de la (b) y la (c)? ¿Alguien se encuentra en peor situación como resultado del descu- 
brimiento? 


SS 


2. Lanni Products es una empresa emergente de desarrollo de software. Dispone de equipos informáticos valorados en 
30.000 $ y de un efectivo en caja de 20.000 $ aportado por los propietarios de Lanni. Para cada una de las siguientes 
transacciones, identifique los activos reales y/o financieros. ¿Se crean o destruyen algunos activos financieros en la 
transacción? 

a. Lanni firma un crédito con un banco. Recibe 50.000 $ en efectivo y firma un pagaré a tres años. 

Db. Lanni utiliza el efectivo del banco más los 20.000 $ de sus recursos propios para financiar el desarrollo del software. 

c. Lanni vende el software a Microsoft, que lo comercializará al público con el nombre de Microsoft. Lanni acepta 
1.500 acciones de Microsoft como pago por su programa informático. 

d. Lanni vende las acciones a un precio de 80 $ por acción y utiliza parte de ese dinero para amortizar el crédito con el 
banco. 


3. Reconsidere Lanni Products a partir del problema 2. 
a. Prepare su balance justo después de obtener el crédito del banco. ¿Cuál es la ratio de activos reales a activos totales? 
b. Prepare el balance después de que Lanni se gaste 70.000 $ para desarrollar su software. ¿Cuál es la ratio de activos 
reales a activos totales? 
Cc. Prepare el balance después de que Lanni acepte el pago en acciones por parte de Microsoft. ¿Cuál es la ratio de ac- 
tivos reales a activos totales? 


4. La ingeniería financiera ha sido menospreciada como si fuera papel mojado. Los críticos argumentan que los recursos 
utilizados para reorganizar la riqueza (es decir, la separación y la agrupación de los activos financieros) se pueden em- 
plear mejor en crear riqueza (es decir, crear activos reales). Evalúe esta crítica. ¿Se generan rendimientos por crear un 
conjunto de valores derivados de varios valores primarios? 


5. Examine el balance del sector financiero del Cuadro 1.3. ¿Cuál es la ratio de los activos tangibles a los activos totales? 
¿Cuál es la ratio para las empresas no financieras (Cuadro 1.4)? ¿Por qué se puede esperar que exista diferencia? 


6. Teniendo en cuenta la Figura 1.5, que describe una emisión americana de certificados en oro 
a. ¿La emisión es una transacción de mercado primario o secundario? 
b. ¿Los certificados son activos derivados o no derivados? 
C. ¿Qué nicho de mercado se cubre con esta oferta? 


7. Discuta las ventajas y desventajas de las siguientes formas de compensación administrativa para mitigar los problemas 
de agencia, es decir, para los posibles conflictos de intereses entre los directivos y los accionistas. 
a. Un sueldo fijo. 
b. Acciones de la compañía. 
c. Opciones de compra sobre acciones de la compañía. 
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FIGURA 1.5. Un valor respaldado en oro. 


8. Nos hemos dado cuenta de que la supervisión de los grandes inversores o acreedores institucionales es un mecanismo 
para reducir los problemas de agencia. ¿Por qué no tienen los inversores individuales de la compañía los mismos incen- 
tivos para controlar la gestión? 


9. ¿Por qué espera que la titulización tenga lugar sólo en mercados de capital altamente desarrollados? 


10. ¿Cuál es la relación entre la titulización y el papel que desempeñan los intermediarios financieros en la economía? ¿Qué 
ocurre con los intermediarios financieros a medida que progresa el aseguramiento? 


11. A pesar de que hemos establecido que los activos reales suponen la capacidad productiva real de una economía, resul- 

ta difícil concebir una economía moderna sin mercados financieros y tipos de valores bien desarrollados. ¿Cómo se ve- 
ría afectada la capacidad de producción de la economía de Estados Unidos si no hubiera mercados en los que se pudie- 
ran negociar activos financieros? 


12. Dé un ejemplo de tres intermediarios financieros y explique la forma en que sirven de puente entre los pequeños inver- 
sores y los grandes mercados de capital o empresas? 


13. Las empresas obtienen recursos de los inversores mediante la emisión de acciones en mercados primarios. ¿Supone esto 
que los directores financieros de las compañías puedan ignorar la negociación de acciones previamente emitidas en el 
mercado secundario? 


14. El tipo de rentabilidad de las inversiones en grandes bolsas ha marcado el de las inversiones en letras del Tesoro por 
encima del 8% desde 1926. ¿Por qué, entonces, nuevos inversores invierten en letras del Tesoro? 


15. ¿Cuáles son las ventajas y los inconvenientes de los estilos de inversión top-down frente a los bottom-up? 


16. Ve un anuncio de un libro que indica cómo obtener 1 millón de dólares sin riesgo y sin poner dinero. ¿Lo compraría? 


¡EJERCICIO WEB Opciones sobre acciones 


' 
Consulte http://www.businessweek.com/magazine/content/02_09/b3772049.htm para ver el artículo «Too much of a 
Good Incentive». Este artículo aborda temas actuales relacionados con la compensación de las opciones sobre acciones. 
Tras la lectura del mismo, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué factores sugiere el autor que causaron los problemas con opciones de compañías a finales de los 90? 
2. ¿Cuál es la controversia relacionada con tener opciones caras de compañías cuando se entregan en lugar del mé- 
todo normal de no contabilización de un gasto? 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 


18 Parte UNO Elementos de las inversiones 


El concepto 


soluciones 


d. 


es 


ES] 


. Real 
. Financiero 
Real 
. Real 
Financiero 


2. Si la nueva tecnología permite que los inversores realicen operaciones y lleven a cabo búsquedas por sí mismos, dis- 
minuirá la necesidad de intermediarios financieros. Parte de los servicios que en la actualidad ofrecen los intermedia- 
rios es un método a bajo coste para los particulares que participen en mercados de valores. Esta parte de servicio de 
los intermediarios tendrá menos demanda. 


3. a. 


b. 


Los vehículos usados se negocian en los mercados de corredores (lotes de coches usados o vendedores de coches) 
y en mercados de búsqueda directa cuando los particulares ponen anuncios en los periódicos. 

Los cuadros se negocian en los mercados mediadores donde los broker obtienen una comisión por comprar o ven- 
der arte para sus clientes, en mercados como las galerías de arte y en mercados de subastas. 

Las transacciones numismáticas se realizan fundamentalmente en mercados de corredores de monedas o en tien- 
das de monedas antiguas, pero también se compran y venden en subastas y en mercados de búsqueda directa en el 
que los particulares anuncian lo que quieren comprar o vender. 


. Las agencias de titulización están mucho más capacitadas para valorar el riesgo de crédito asociado con el fondo 
de hipotecas. Están constantemente en el mercado, tienen relaciones continuas con los iniciadores del préstamo y 
les resulta barato crear departamentos de «control de calidad» para controlar el riesgo de crédito del fondo de hi- 
potecas. Por tanto, las agencias de titulización podrán incurrir mejor en el riesgo; cobran una cuota por este «ser- 
vicio» mediante una «comisión de garantía». Puede que para los inversores no sea rentable la compra de estos va- 
lores si tienen que valorar por sí mismos el riesgo del crédito de estos préstamos. Les resulta mucho más barato que 
sean las agencias las que obtengan la comisión de garantía 

A diferencia de los valores con garantía hipotecaria, que están respaldados por un gran número de hipotecas, las 
obligaciones Brady están respaldadas por grandes créditos gubernamentales. A los inversores les resulta más fac- 
tible evaluar la calidad del crédito de algunos gobiernos que evaluar docenas o cientos de hipotecas individuales. 


INSTRUMENTOS 


FINANCIEROS 


GLOBALES 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Distinguir entre los activos principales que cotizan en los mercados de dinero 


y en los mercados de capital. 


* Describir la construcción de índices de mercado de valores. 
* Calcular el beneficio o la pérdida de las inversiones en opciones y contratos 


de futuros. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.ceoexpress.com 

Este sitio proporciona una lista de vínculos relacionados con todos 
los aspectos de la empresa, e incluye amplios sitios relacionados 
con las finanzas y la inversión. 


http://www .finpipe.com 

Este es un excelente sitio general dedicado a la educación finan- 
ciera. Contiene información sobre valores de deuda, renta varia- 
ble e instrumentos derivados. 


http://www.nasdag.com 
http://www.nyse.com 


http://www.bloomberg.com 


http://finance.yahoo.com 


Estos sitios contienen información sobre valores de renta variable. 


http: //www.investinginbonds.com, 
Este sitio contiene amplia información sobre obligaciones y tipos 
de interés. 


http://www.bondsonline.com/docs/bondprofessorglossary.html 


http://www.investorwords.com 
Estos dos sitios contienen amplios glosarios de términos finan- 
cieros. 


http://www.amex.com 

http://www.cboe.com/education 
http://www.cme.com 
http://www.commoditytrader.net 
http://www.erisk.com 

http://www.erivativesreview.com 
http://www.appliederivatives.com 
http://www. isda.org/index.html 


http://www fiafii.or 
Todos estos sitios contienen información sobre instrumentos deri- 
vados 
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ste capítulo cubre una amplia gama de pro- 

ductos financieros y de los mercados en los 

que se negocian. Nuestro objetivo es presen- 

tarle las características de los diferentes tipos de ac- 

tivos financieros. Este conocimiento básico será 

necesario para entender el material más analítico 
que aparecerá en posteriores capítulos. 

Primero describiremos los instrumentos de los mer- 

cados monetarios. Después estudiaremos los valores 


de deuda y renta variable. Explicamos la estructura 
de varios índices bursátiles en este capítulo porque 
las carteras de referencia del mercado (carteras 
«benchmarks») desempeñan un papel importante en 
la construcción y evaluación de una cartera. Para fi- 
nalizar, haremos un seguimiento de los mercados de 
derivados para opciones y contratos de futuros. En el 
Cuadro 2.1 aparece un resumen de los mercados, 
instrumentos e índices estudiados en este capítulo. 


CUADRO 2.1. Mercados e índices financieros 


Mercado de dinero 


Letras del tesoro 
Certificados de depósito 
Pagaré de empresa 
Aceptación bancaria 
Eurodólares 


Fondos federales 
Opciones de compra de los broker 


Mercado de obligaciones 


Obligaciones y bonos del Estado 
Deuda de la agencia federal 
Fondo de obligaciones municipales 
Obligaciones societarias 

Valores con garantía hipotecaria 


Recompra y venta con compromiso de compra | Mercados de renta variable 


Acciones ordinarias 
Acciones preferentes 


Mercados derivados 


Medias Dow Jones 

Índices Standard 8: Poor 

Indicadores del mercado de obligaciones 
Índices internacionales 


2.1.: EL MERCADO DE DINERO 


Los mercados financieros tradicionalmente están segmentados 
en mercados de dinero (o monetarios) y mercados de capi- 
tales. Los instrumentos del mercado de dinero incluyen valo- 
res a corto plazo, negociables, valores con alta liquidez y va- 
lores de bajo riesgo. Los mercados monetarios son a veces 
conocidos por el nombre de alta liquidez o simplemente liqui- 
dez. En cambio, los mercados de capitales incluyen valores a 
más largo plazo y con más riesgo. Los capitales en los merca- 
dos de capitales son mucho más diversos que los de los mer- 
cados de dinero. Por esta razón, subdividiremos el mercado de 
capitales en cuatro segmentos: mercados de deuda a largo pla- 
zo, mercados de renta variable y mercados de derivados (op- 
ciones y futuros). 


Mercados de dinero 


Incluyen instrumentos de deuda a corto plazo, de gran liquidez y 
de relativamente poco riesgo. 


Mercados de capital 


Incluyen valores a largo plazo y relativamente arriesgados. 


El mercado del dinero constituye un subsector dentro 
del mercado de deuda. Está compuesto por valores de deuda a 
corto plazo que son muy negociables. Muchos de estos valores 
tienen altos nominales de negociación y por tanto están fuera del 


Opciones 
Futuros y operaciones a plazo 


alcance de los inversores individuales. No obstante, los fondos 
de inversión de los mercados de dinero son de fácil acceso para 
los pequeños inversores. Estos fondos de inversión agrupan los 
recursos de muchos inversores y compran una gran variedad de 
valores del mercado de dinero en su nombre. 

La Figura 2.1. es una reimpresión de los tipos de interés ex- 
traída del The Wall Street Journal. Incluye varios instrumen- 
tos del mercado de dinero que describiremos en detalle más 
adelante. El Cuadro 2.2. muestra el saldo vivo en el año 2000 
de los principales instrumentos del mercado de dinero. 


Letras del Tesoro 


Las Letras del Tesoro a corto plazo de Estados Unidos (7- 
bills, o simplemente «Bills») son los más negociadas de todos 
los instrumentos del mercado de dinero. Las Letras del Teso- 
ro son la forma más sencilla de empréstito. El Estado consigue 
recursos mediante la venta de bonos al público. Los inverso- 
res compran las letras con descuento del valor de vencimien- 
to establecido. Al vencimiento de las letras, el tenedor recibe 
del Estado un pago igual al valor nominal del bono. La dife- 
rencia entre el precio de compra y el valor último del venci- 
miento representa el beneficio de los inversores. 


Letras del Tesoro 


Valores del Estado a corto plazo emitidos con descuento a partir 
del valor nominal y con devolución de la cantidad nominal a su 
vencimiento. 
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Thursday, October 18, 2001 
The key U. S. and foreign annual interest rates below are a 
guide to general levels but don't always represent actual 
transactions. 
PRIME RATE: 5.50% (effective 10/03/01). The base rate on 
corporate loans posted by at least 75% of the nation's 30 
largest banks. 
DISCOUNT RATE: 2.00% (effective 10/02/01). The charge 
on loans to depository institutions by the Federal Reserve 
Banks. 
FEDERAL FUNDS: 2 9/16% high, 2 7/16% low, 2 7/16% 
near closing bid, 2 1/2 % offered. Reserves traded among 
commercial banks for overnight use in amounts of $1 million 
or more. Source: Prebon Yamane(U.S.A) Inc. FOMC fed funds 
target rate 2.50% effective 10/02/01. 
CALL MONEY: 4.25% (effective 10/03/01). The charge on 
loans to brokers on stock exchange collateral. Source: Reu- 
ters. 
COMMERCIAL PAPER: Placed directly by General Electric 
Capital Corp.: 2.41% 30 to 33 days; 2.35% 34 to 41 days; 
2.28% 42 to 59 days; 2.26% 60 to 77 days; 2.28% 78 to 
98 days; 2.22% 99 to 179 days; 2.23% 180 to 270 days. 
EURO COMMERCIAL PAPER: Placed directly by General Elec- 
tric Capital Corp.: 3.73% 30 days; 3.63% two months; 
3.59% three months; 3.53% four months; 3.48% five 
months; 3.44% six months. 
DEALER COMMERCIAL PAPER: High-grade unsecured 
notes sold through dealers by major corporations: 2.40% 30 
days; 2.30% 60 days; 2.27% 90 days. 
CERTIFICATES OF DEPOSIT: Typical rates in the secondary 
market. 2.42% one month; 2.29% three months; 2.26% six 
months. 
BANKERS ACCEPTANCES: 2.46% 30 days; 2.36% 60 
days; 2.35% 90 days; 2.33% 120 days; 2.32% 150 days; 
2.31% 180 days. Offered rates of negotiable, bank-backed 
business credit instruments typically financing an import or- 
der. Source: Reuters 
LONDON LATE EURODOLLARS: 2.44% - 2.31% one month; 
2.44% - 2.31% two months; 2.38% - 2.25% three months; 
2.38% - 2.25% four months; 2.38% - 2.25% five months; 
2.38% - 2.25% six months. 
LONDON INTERBANK OFFERED RATES (LIBOR): 2.4625% 
one month; 2.3900% three months; 2.3525% six months; 


MONEY RATES 


2.53625% one year. British Banker's Association average of 
interbank offered rates for dollar deposits in the London 
market based on quotations at 16 major banks. Effective 
rate for contracts entered into two days from date appearing 
at top of this column. 

EURO LIBOR: 3.77775% one month; 3.63038% three 
months; 3.48038% six months; 3.39550% one year. British 
Banker's Association average of interbank offered rates for 
euro deposits in the London market based on quotations at 
16 major banks. Effective rate for contracts entered into two 
days from date appearing at top of this column. 

EURO INTERBANK OFFERED RATES (EURIBOR): 3.782% 
one month; 3.633% three months; 3.483% six months; 
3.399% one year. European Banking Federation-sponsored 
rate among 57 Euro zone banks. 

FOREIGN PRIME RATES: Canada 5.25%; Germany 3.75%; 
Japan 1.375%; Switzerland 4.25%; Britain 4.50%. These 
rate indications aren't directly comparable; lending practices 
vary widely by location. 

TREASURY BILLS: Results of the Monday, October 15, 
2001, auction of short-term U.S. government bills, sold at a 
discount from face value in units of $1,000 to $1 million: 
2.200% 13 weeks; 2.160% 26 weeks. Tuesday, October 16, 
2001 auction: 2.280% 4 weeks. 

OVERNIGHT REPURCHASE RATE: 2.54%. Dealer financing 
rate for overnight sale and repurchase of Treasury securities. 
Source: Reuters. 

FREDDIE MAC: Posted yields on 30-year mortgage commit- 
ments. Delivery within 30 days 6.26%, 60 days 6.35%, 
standard conventional fixed-rate mortgages: 3.375%, 2% 
rate capped one-year adjustable rate mortgages. Source: 
Reuters. 

FANNIE MAE: Posted yields on 30 year mortgage commit- 
ments (priced at par) for delivery within 30 days 6.37%, 60 
days 6,48%, standard conventional fixed-rate mortgages; 
4.25%, 6/2 rate capped one-year adjustable rate mort- 
gages. Source: Reuters. 

MERRILL LYNCH READY ASSETS TRUST: 2.82%. Annual- 
ized average rate of return after expenses for the past 30 
days; not a forecast of future returns. 

CONSUMER PRICE HDEX: August, 177.5, up 2.7% from a 
year ago (10/17 corrected to up 2.7%). Bureau of Labor 
Statistics. 


FIGURA 2.1. Índices de valores de mercados de dinero. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 octubre 2001. Publicado con permiso de Dow Jones £« Company, Inc. a través de Copyright Clearance Center, Inc. 
O 2001 Dow Jones $ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


CUADRO 2.2. Componentes del mercado de dinero 


Miles de 


millones 


($) 


Acuerdos de recompra 


Depósitos a plazo con denominación pequeña* 


Depósitos a plazo con denominación grande' 

Aceptaciones bancarias 7,8 
Eurodólares 196,1 
Letras del Tesoro 682,1 
Pagarés de empresas 1.539,0 
Depósitos de ahorro 1.852,6 
Fondos de inversión del mercado de dinero 1.657, 1 | 


* Las denominaciones pequeñas son inferiores a 100.000 $. 

* Las denominaciones grandes son superiores o iguales a 100.000 $. 

Fuente: Informe Económico del Presidente, Oficina de Publicaciones del 
Gobierno de los EEUU, 2001; y Cuentas del flujo de fondos: flujos y deudas, 
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2000. 


Las Letras del Tesoro con vencimientos iniciales de 28, 91 
y 182 días se emiten semanalmente. Las ventas se llevan cabo 
mediante una subasta en la que los inversores pueden hacer li- 
citaciones competitivas o no. Una puja competitiva es una or- 
den para una cantidad determinada de bonos a un precio ofer- 
tado específico. La orden se realiza sólo si la licitación es 
suficientemente alta en relación con otras pujas que se acepta- 
rán. Si la licitación es lo suficientemente alta para ser acepta- 
da, el licitador obtiene la orden al precio de la licitación. Por 
tanto, el licitador se arriesga a pagar uno de los precios más al- 
tos por la misma letra (licitación al precio más alto) mientras 
que espera licitar al precio más bajo, es decir, ofertar al precio 
más bajo sobre el precio de corte. 

Una licitación no competitiva es una oferta sin expresión de 
precio para comprar letras al precio medio de las licitaciones 
competitivas. El Tesoro clasifica las licitaciones ofertando el 
precio y aceptando licitaciones con el fin de bajar el precio 
hasta que toda la emisión sea absorbida por las licitaciones 
competitivas más las no competitivas. Los licitadores compe- 
titivos se enfrentan a dos problemas: pueden licitar demasiado 
alto y pagar más por las letras o licitar demasiado bajo y no en- 
trar en la subasta. Los licitadores no competitivos, a cambio, 
pagan el precio medio de la emisión y se aceptan todas las li- 
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citaciones no competitivas hasta un máximo de 1 millón de dó- 
lares por puja. 

Los particulares pueden comprar Letras del Tesoro directa- 
mente en la subasta o en el mercado secundario a través de un 
intermediario. Las Letras del Tesoro tienen una gran liquidez, 
es decir, son fácilmente convertibles en efectivo y se pueden 
vender con un coste de transacción muy bajo y con poco ries- 
go de precio. A diferencia de la mayor parte de los instrumen- 
tos del mercado de dinero, que se ofertan con un nominal mí- 
nimo de 100.000 $, las Letras del Tesoro presentan un nominal 
de tan sólo 10.000 $. Mientras que los ingresos obtenidos por 
las Letras del Tesoro son gravables a nivel federal, están exen- 
tos de todos los impuestos estatales y locales, otra caracterís- 
tica que distingue a las Letras del Tesoro de otros instrumen- 
tos del mercado de dinero. 


Certificados de depósito 


Un certificado de depósito (CD) es un depósito a vencimien- 
to con un banco. Los depósitos a término no pueden retirarse 
por el depositante. El banco paga intereses y principal al de- 
positario sólo al final del plazo fijado por el certificado de de- 
pósito. Los certificados de depósito emitidos en denominacio- 
nes superiores a los 100.000 $ son normalmente negociables, 
esto es, se pueden vender a otro inversor si el inversor necesi- 
ta liquidez en el certificado antes de su fecha de vencimiento. 
Los certificados de depósito a corto plazo tienen alta liquidez, 
a pesar de que el mercado se estrecha significativamente para 
los vencimientos de tres meses o más. La Corporación de Se- 
guros de Depósito Federal considera los certificados de depó- 
sito como depósitos bancarios, de forma que están asegurados 
hasta 100.000 $ en caso de insolvencia del banco. 


Certificado de depósito 


Un depósito bancario a plazo. 


Pagarés de empresa 


La empresa típica es un prestatario neto de fondos a largo (para 
inversiones de capital) y a corto plazo (para capital circulan- 
te). Las compañías grandes y muy conocidas a menudo emi- 
ten sus propios efectos de deuda no asegurados a corto plazo 
directamente al público, en lugar de tomarlos prestados de los 
bancos. Estos efectos se llaman pagarés de empresa (CP, co- 
mercial paper). A veces los pagarés de empresa están respal- 
dados por una línea de crédito del banco, que hace que el pres- 
tatario tenga acceso al efectivo, que puede ser utilizado si 
necesita abonar el pagaré a su vencimiento. 


Pagarés de empresa 


Deuda no garantizada a corto plazo emitida por las grandes 
empresas. 


El vencimiento de los pagarés de empresa es hasta 270 días; 
vencimientos superiores requieren un registro en la Comisión 
de Cambio y Valores (SEC) y, por tanto, casi nunca se emiten. 
Los pagarés de empresa que más comúnmente se colocan tie- 
nen vencimientos de menos de uno o dos meses con denomi- 
naciones de múltiplos de 100.000 $. Por tanto, los pequeños 
inversores pueden invertir en pagarés de empresa sólo de for- 


ma indirecta, a través de fondos de inversión del mercado de 
dinero. 

Los pagarés de empresa son considerados un activo bastan- 
te seguro debido a que resulta fácil predecir y controlar las 
condiciones de la compañía durante un período tan corto como 
un mes. Merece la pena reseñar que muchas empresas emiten 
pagarés de empresa para renovarlos a su vencimiento («roll- 
over»), es decir, emiten un pagaré nuevo para obtener los re- 
cursos necesarios para retirar el antiguo pagaré. Si el presta- 
mista garantiza las renovaciones automáticamente, puede 
enfrentarse a grandes pérdidas. Cuando Penn Central quebró 
en 1970, tenía más de 82 millones de dólares de pagarés de 
empresas pendientes. Ha sido la única quiebra importante por 
pagarés de empresa de los últimos 40 años. 

Los pagarés de empresa se negocian en mercados secunda- 
rios y, por tanto, tienen bastante liquidez. Las emisiones suelen 
estar calificadas por agencias de «rating» como Standard 8 
Poor. La rentabilidad de los pagarés de empresa depende del 
período de vencimiento y de la calificación de solvencia. 


Aceptaciones bancarias 


La aceptación de un banco comienza como una orden a un 
banco realizada por un cliente para que pague una cantidad de 
dinero en una fecha futura, normalmente dentro de seis meses. 
En esta fase es como un cheque con fecha posterior al día de 
la emisión. Cuando el banco endosa la orden de pago como 
«aceptada» asume la responsabilidad última del pago al tene- 
dor de la aceptación. En este punto, la aceptación se puede ne- 
gociar en mercados secundarios como cualquier otro valor del 
banco. Las aceptaciones de los bancos son consideradas acti- 
vos muy seguros, pues permiten que los operadores económi- 
cos sustituyan el crédito del banco. Se utilizan mucho en el co- 
mercio exterior, en el que la credibilidad de un operador 
económico es desconocida para la otra parte negociadora. Las 
aceptaciones se venden con descuento sobre el valor nominal 
de la orden de pago, al igual que las Letras del Tesoro venden 
a corto plazo. 


Aceptación bancaria 


Una orden de realizar un pago futuro realizada por un cliente a 
un banco. 


Eurodólares 


Los eurodólares son depósitos denominados en dólares en 
bancos extranjeros o filiales extranjeras de los bancos ameri- 
canos. Al ubicarse fuera de los Estados Unidos, estos bancos 
escapan a la normativa de la Reserva Federal. A pesar de la eti- 
queta de «Euro», estas cuentas no necesitan estar en bancos 
europeos, aunque históricamente es ahí donde comenzó la 
práctica de aceptar de depósitos denominados en dólares fue- 
ra de los Estados Unidos. 


Eurodólares 


Depósitos denominados en dólares en bancos extranjeros o 
filiales extranjeras de bancos americanos. 


La mayor parte de los depósitos de eurodólares son para 
grandes cantidades, y la mayoría son depósitos a término con 
un vencimiento de seis meses o menos. Una variante de los de- 


pósitos a plazo de eurodólares es el certificado de depósito de 
eurodólares. Un certificado de depósito en eurodólares se pa- 
rece a un certificado de depósito de un banco nacional, excep- 
to en que es el pasivo de una filial o banco de fuera de los Es- 
tados Unidos, normalmente de una filial en Londres. La 
ventaja de los certificados de depósito en eurodólares sobre 
depósitos a plazo en eurodólares es que el tenedor puede ven- 
der el activo para obtener su valor en efectivo antes del venci- 
miento. Los certificados de depósito en eurodólares se consi- 
deran de menor liquidez y riesgo que los certificados de 
depósito nacionales, no obstante y a pesar de ello ofrecen ren- 
dimientos superiores. Las empresas también emiten obligacio- 
nes en eurodólares, es decir, obligaciones denominadas en dó- 
lares fuera de los Estados Unidos, aunque dichas obligaciones 
no se consideran una inversión en el mercado de dinero debi- 
do a su vencimiento a largo plazo. 


Recompras y ventas con compromiso 
de compra («repos») 


Los intermediarios de valores del Estado utilizan acuerdos de 
recompra, también llamados recompras o repos, como una 
forma de préstamo a corto plazo, normalmente a un día. El co- 
rredor vende los valores a un inversor con un acuerdo de re- 
compra de dichos valores al día siguiente a un precio ligera- 
mente superior. El incremento del precio es el interés a un día. 
Por tanto, el corredor recibe un préstamo a un día del inversor. 
Los valores sirven como garantía para el préstamo. 


Acuerdos de recompra («repos») 


Ventas a corto plazo de valores del Estado con un acuerdo de 
recompra de los valores a un precio superior. 


Un acuerdo de recompra a plazo es, esencialmente, una 
transacción idéntica excepto en que el plazo del préstamo im- 
plícito es de 30 días o más. Las recompras están consideradas 
muy seguras en cuanto al riesgo crediticio porque los présta- 
mos están respaldados por valores del Estado; una recompra 
inversa es la imagen reflejada en un espejo de la recompra. 
Aquí, el intermediario encuentra un inversor titular de valores 
de Deuda Pública y los compra con el acuerdo de volver a ven- 
derlos a un precio más alto en una fecha futura. 


Compras y ventas a crédito 


Los particulares que compran acciones con margen toman 
prestado de sus intermediarios parte de los recursos para pagar 
las acciones. El agente, a su vez, puede tomar prestados los re- 
cursos de un banco acordando con el mismo su devolución si 
así se le solicita. El tipo abonado en dichos créditos normal- 
mente es de aproximadamente un punto porcentual más alto 
que el tipo de los bonos del Tesoro a corto. 


Fondos federales 


Igual que la mayoría de nosotros tenemos depósitos en bancos, 
los bancos tienen sus propios depósitos en el Banco de la Re- 
serva Federal o Fed. A cada banco miembro del Sistema de 
Reservas Federales se le solicita que mantenga un balance mí- 
nimo en un fondo de reserva con el Fed. El balance requeri- 
do depende del total de depósitos bancarios de los clientes. Los 
recursos del fondo de reserva se llaman Fondos federales o 
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Recursos Fed. En algunos momentos puede haber bancos que 
tengan más recursos de los que requiere el Fed. Otros bancos, 
especialmente los grandes de Nueva York y otros bancos de 
centros financieros, tienden a tener escasez de fondos fede- 
rales. En el mercado de los fondos federales, los bancos con 
exceso de recursos realizan préstamos a aquellos que no tie- 
nen suficientes recursos. Estos préstamos, que a menudo son 
transacciones a un día, se acuerdan a un tipo de interés llama- 
do tipo de los fondos federales. . 


Fondos federales 


Fondos en las cuentas de los bancos comerciales en el Banco de 
la Reserva Federal. 


Mientras que el tipo de los fondos Fed no tiene una impor- 
tancia directa para los inversores, se emplea como uno de los 
barómetros del mercado de dinero, por lo que lo vigilan mucho. 


El mercado LIBOR 


El tipo interbancario de oferta de Londres (LIBOR) es el 
tipo al cual los grandes bancos de Londres están dispuestos a 
prestarse dinero entre sí. Éste se ha convertido en el tipo de in- 
terés a corto plazo más importante registrado en el mercado de 
dinero europeo y que sirve como tipo de referencia para una 
amplia gama de transacciones. Por ejemplo, una empresa pue- 
de obtener un préstamo a un tipo igual al LIBOR más dos pun- 
tos porcentuales. Al igual que el tipo de los fondos Fed, el LI- 
BOR constituye una referencia estadística ampliamente 
seguida por los inversores. 


LIBOR 


Tipo interbancario de oferta en el Mercado de Londres. 


Rentabilidad en los instrumentos 
de los mercados de dinero 


A pesar de que la mayor parte de los valores del Mercado de 
dinero son de bajo riesgo no están libres de éste. Tal y como 
indicamos con anterioridad, el mercado de los pagarés de em- 
presas se disparó con la quiebra de Penn Central, la cual pre- 
cipitó una deuda de 82 millones de dólares de pagarés de em- 


- presas. Los inversores en mercados de dinero se hicieron más 


sensibles a la credibilidad tras este episodio y se amplió la ren- 
tabilidad esperada entre pagarés de alta y baja calidad. 

Los valores del mercado de dinero prometen rentabilidades 
mayores que los de las Letras del Tesoro sin riesgo, al menos 
en parte debido al riesgo relativamente mayor. Los inversores 
que requieren más liquidez también aceptarían rentabilidades 
inferiores de los valores, tales como Letras de Tesoro, que pue- 
den venderse de forma más rápida y barata para conseguir 
efectivo. La Figura 2.2. nos muestra que los certificados de de- 
pósito de los bancos, por ejemplo, habitualmente pagan una 
prima de riesgo sobre las Letras del Tesoro. No obstante, esa pri- 
ma de riesgo aumenta con crisis económicas tales como la del 
precio de la energía asociada con las alteraciones en la Orga- 
nización de los Países Exportadores de Petróleo (OPEP), la 
quiebra del Banco Penn Square, el crac del mercado de valo- 
res de 1987 o el colapso del LTCM «Long Term Capital Ma- 
nagement» en 1998. 
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FIGURA 2.2. Diferencia entre certificados de depósito a tres meses y tipos de obligaciones del Tesoro. 


2.2.: EL MERCADO DE LOS BONOS 


El mercado de los bonos está compuesto por instrumentos de 
crédito y deuda a mayor plazo que el mercado de dinero. El 
mercado incluye pagarés y obligaciones del Tesoro, obligacio- 
nes societarias, obligaciones municipales, valores hipotecarios 
y deuda de la agencia federal. 

A veces se dice que estos instrumentos componen el mer- 
cado de capitales de renta fija porque la mayoría de ellos pro- 
meten bien un flujo fijo de ingresos, o bien un flujo de ingre- 
sos que está determinado según una fórmula específica. En la 
práctica, estas fórmulas pueden dar como resultado un flujo de 
ingresos que está muy lejos de ser fijo. Por tanto, el término 
«renta fija» probablemente no sea el más adecuado. Resulta 
más sencillo y más seguro llamar a estos valores «instrumen- 
tos u obligaciones de deuda». 


Bonos y obligaciones del Tesoro 


El gobierno de los Estados Unidos en gran medida consigue 
fondos con la venta de bonos y obligaciones del Tesoro. El 
vencimiento de los bonos del Tesoro es de un máximo de 10 
años, mientras que las obligaciones del Tesoro se emiten con 
vencimientos que van desde los 10 hasta los 30 años. A fina- 
les del 2001, el Tesoro anunció que ya no emitiría obligacio- 
nes con vencimientos superiores a los 10 años. No obstante, 
los inversores suelen hacer referencia a todos estos valores de 
forma colectiva como Tesoro u obligaciones del Tesoro. Se 
emiten en denominaciones de 1.000 $ o superiores. Tanto las 
obligaciones como los bonos realizan pagos de intereses cada 
seis meses que se llaman cupones; se denominan de esta for- 
ma porque en los tiempos anteriores a los ordenadores, los in- 
versores literalmente adjuntaban un cupón a la obligación y lo 
presentaban a un agente de la firma emisora para recibir el 
pago de los intereses. Aparte de de la diferencia de vencimien- 


to en su emisión, la principal diferencia entre los bonos del Te- 
soro y las obligaciones del Tesoro es que estas últimas se pue- 
den amortizar durante un período determinado de tiempo, nor- 
malmente durante los últimos cinco años de vida de la 
obligación. La opción de recompra concede al Tesoro el dere- 
cho de recompra de la obligación al valor nominal. Mientras 
que las obligaciones amortizables del Tesoro sigan vivas, el 
Tesoro no emite obligaciones con amortización anticipada. 


Bonos u obligaciones del Tesoro 


Obligaciones de deuda del gobierno federal con vencimientos 
originales de un año o más. 


La Figura 2.3 es un extracto de cotización de las:emisiones 
del Tesoro aparecida en el The Wall Street Journal. La obliga- 
ción resaltada en negrita tiene un vencimiento de agosto 2009. 
El ingreso por cupón o los intereses pagados por la obligación 
son del 6% del valor nominal, lo que significa que para una 
obligación de valor nominal 1.000 $, el pago de intereses anual 
de 60 $ se realizará en dos pagos anuales de 30$ cada unojLos 
números de las columnas de la derecha en los precios de com- 
pra y venta representan unidades de '/,, de un punto. 

El precio de compra de la obligación subrayada es de 
110%,,, o 110,1875. El precio de venta es de 110%,,, o 
110,28125. A pesar de que las obligaciones se venden en de- 
nominaciones de 1.000 $ por valor, los precios se registran 
como un porcentaje del valor nominal. Por tanto, el precio de 
venta de 110,28125 debería interpretarse como 110,28125% 
del nominal o 1.102,8125 $ para la obligación de valor nomi- 
nal de 1.000 $. 

Del mismo modo, la obligación se podría vender a un agen- 
te por 1.101,875 $. La variación 3 significa qué precio al cie- 
rre de ese día descendió */,, (como porcentaje del valor nomi- 
nal) en relación con el precio al cierre del día anterior. Para 
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FIGURA 2.3. Cotización de emisiones del Tesoro. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 Octubre, 2001. Publicado con permiso 
de Dow Jones £ Company, Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. O 2001 
Dow Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 
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finalizar, la rentabilidad al vencimiento de la obligación basa- 
da en el precio de venta es de 4,43%. 

La rentabilidad al vencimiento publicada en la última co- 
lumna es una medida del tipo de interés anualizado para un in- 
versor que compre las obligaciones y las mantenga hasta su 
vencimiento. Esto se calcula determinando el rendimiento se- 
mianual y después duplicándolo, en lugar de capitalizarlo para 
períodos de dos semestres. La utilización de una técnica de in- 
terés simple para anualizar permite que la rentabilidad se cal- 
cule sobre un tipo porcentual anual (APR), en lugar de como 
rentabilidad anual efectiva. El método APR en este contexto 
se llama también rentabilidad equivalente a la de los bonos. En 
el Capítulb 9 estudiaremos con detalle la rentabilidad al ven- 
cimiento. 


Deuda de la Agencia Federal 


Algunas agencias gubernamentales emiten sus propios valores 
para financiar sus actividades. Estas agencias están constitui- 
das normalmente por razones de política pública para canali- 
zar créditos a un sector en particular de la economía que el 
Congreso considera que no está recibiendo una financiación 
adecuada a través de las fuentes privadas normales. La Figu- 
ra 2,4 reproduce las cotizaciones de algunos de estos valores 
de The Wall Street Journal. 

Las principales agencias relacionadas con hipotecas son el 
Banco de Préstamos Federal (FHLB), la Asociación Hipoteca- 
ria Nacional Federal (FNMA o Fannie Mae), la Asociación 
Hipotecaría Nacional del Gobierno (GNMA o Ginnie Mae) y 
la Corporación Federal Hipotecaria (FHLMC o Freddie Mac). 

Freddie Mac, Fannie Mae y Ginnie Mae se fundaron para 
proporcionar liquidez al mercado hipotecario. Hasta el adve- 
nimiento de los activos patrocinados por estas agencias del go- 
bierno («Pass Trough Securities»), la falta de un mercado se- 
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FIGURA 2.4. Cotización de valores de la agencia del gobierno. 
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cundario en hipotecas dificultó el flujo de fondos de inversión 
en hipotecas e hizo que los mercados hipotecarios dependie- 
ran de la disponibilidad de crédito local en lugar de nacional. 
La financiación por estas agencias a través de Pass-Trough Se- 
curities representa una de las innovaciones más importantes de 
los años 80. 

A pesar de que la deuda de las agencias federales no está es- 
pecíficamente emitida por el gobierno federal, se supone que 
el gobierno ayuda a las agencias que están a punto de quebrar. 
Por tanto, estos valores se consideran extremadamente segu- 
ros y su rentabilidad en relación con los valores del Tesoro 
suele ser pequeña. J 


| El concepto 


al 
' E 


1. Utilizando las Figuras 2.3 y 2.4, compare la rentabili- 
dad al vencimiento de una de las obligaciones de la 
agencia con la de una obligación del Tesoro con la fe- 
cha de vencimiento más próxima. 


Obligaciones internacionales 


Muchas empresas obtienen créditos del extranjero y muchos 
inversores compran obligaciones de emisores extranjeros. 
Además de los mercados de capital nacionales, existe un flo- 
reciente mercado de capital internacional, que fundamental- 
mente está centralizado en Londres, donde tienen oficinas ban- 
cos de más de 70 países. 

Un eurobono es una obligación denominada en una mone- 
da distinta a la del país emisor. Por ejemplo, una obligación 
denominada en dólares vendida en el Reino Unido se llamaría 
obligación en eurodólar. Del mismo modo, los inversores pue- 
den hablar de obligaciones de euroyenes, obligaciones deno- 
minadas en yenes vendidas fuera de Japón. Como la nueva 
moneda europea se llama euro, el término obligación en euros 
puede resultar confuso. Es mejor pensar en ellas sencillamen- 
te como obligaciones internacionales. 

A diferencia de las obligaciones emitidas en moneda extran- 
jera, muchas empresas emiten obligaciones en países extran- 
jeros pero en la moneda del inversor. Por ejemplo, una obliga- 
ción Yankee es una obligación denominada en dólares vendida 
en los Estados Unidos por un emisor no americano. Del mis- 
mo modo, las obligaciones Samurai son obligaciones denomi- 
nadas en yenes vendidas en Japón por emisores no japoneses. 


Obligaciones municipales 


Las obligaciones municipales («munis») las emiten los go- 
biernos estatales y locales. Son parecidas a las obligaciones 
corporativas y del Tesoro excepto en que los ingresos por in- 
tereses están exentos del pago de impuestos federales. Los in- 
gresos por intereses también están exentos de gravámenes im- 
positivos estatales y locales en el estado emisor. No obstante, 
los «munis» tienen que pagar los impuestos por plusvalía si 
vencen las obligaciones o si se venden por un precio superior 
al que pagó el inversor. 


Obligaciones municipales 


Obligaciones exentas de impuestos emitidas por los gobiernos 
estatales y los gobiernos locales. 


Fundamentalmente existen dos tipos de obligaciones muni- 
cipales. Éstas son las obligaciones generales, que están respal- 
dadas por «garantía personal» (es decir, competencias fisca- 
les) del emisor y bonos a largo plazo pagaderos con ingresos 
(«Revenue Bonds») que están emitidos para financiar proyec- 
tos determinados y están respaldados por los ingresos deriva- 
dos de esos proyectos o por la agencia municipal que gestiona 
el proyecto. Los emisores típicos de estos bonos son aeropuer- 
tos, hospitales y autopistas de peaje o autoridades portuarias. 
Los bonos pagaderos con ingresos tienen más riesgo en cuan- 
to a la deuda que las obligaciones generales. 

Una clase en particular de bonos pagaderos con ingresos es 
el bono de desarrollo industrial que se emite para financiar 
proyectos comerciales, tales como la construcción de una fá- 
brica que puede estar gestionada por una empresa privada. En 
realidad, este mecanismo permite que la empresa tenga acce- 
so a préstamos exentos de impuestos a través del municipio. 

Al igual que las obligaciones del Tesoro, las obligaciones 
municipales varían mucho en su vencimiento. Una ventaja de 
la deuda emitida está en la forma de obligaciones de anticipo 
de impuestos a corto plazo que recauda fondos para pagar los 
gastos antes del pago anual de impuestos. Otra deuda munici- 
pal puede ser a largo plazo y emplearse para financiar grandes 
inversiones de capital. Los vencimientos son de hasta 30 años. 

La característica clave de las obligaciones municipales es su 
estatus de exención de impuestos. Debido a que los inversores 
no pagan ni impuestos federales ni estatales por los intereses 
devengados, están deseando aceptar menores rentabilidades 
por estos valores. Esto representa un enorme ahorro para los 
gobiernos estatales y locales. En consecuencia, la exención de 
impuestos de los intereses generados por estas obligaciones da 
como resultado un enorme canal de ingresos fiscales potencia- 
les de los gobiernos federales que han mostrado cierto desa- 
liento por el explosivo aumento en la utilización de las obliga- 
ciones de desarrollo industrial. 

Dada la preocupación de que estas obligaciones estaban 
siendo utilizadas para beneficiarse de la exención fiscal en lu- 
gar de ser una fuente de recursos para las inversiones desea- 
bles por el público, la Ley de Reforma Impositiva de 1986 res- 
tringió su uso. En la actualidad, a un Estado se le permite emitir 
obligaciones con ingresos hipotecarios y obligaciones con fi- 
nes privados exentas de impuestos sólo hasta un límite de 50$ 
per cápita o 150 millones de dólares, cualquiera que sea ma- 
yor. En realidad, la cantidad pendiente de las obligaciones de 
ingresos industriales dejó de crecer tras 1986, tal y como se 
muestra en la Figura 2.5. 

Un inversor que escoja entre obligaciones gravables y no 
gravables tiene que comparar los beneficios de cada obliga- 
ción después de impuestos. La comparación exacta requiere el 
cálculo de los tipos de intereses después de impuestos con un 
reconocimiento explícito de los impuestos sobre los ingresos 
y las plusvalías realizadas. En la práctica, existe un sencillo 
método práctico. Supongamos que ? significa el tipo impositi- 
vo marginal local y federal del inversor, y que r significa el to- 
tal del tipo de interés antes de impuestos disponible en las obli- 
gaciones gravables; entonces r (1 — £) es el tipo después de 
impuestos disponible para esos valores. Si este valor excede el 
tipo de las obligaciones municipales, r,,, el inversor elegirá bo- 
nos gravables pues proporcionan mayores ingresos después de 
impuestos. 

Una forma de comparar las obligaciones consiste en deter- 
minar el tipo de interés en las obligaciones gravables que sería 
necesario para proporcionar unos ingresos después de impues- 
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FIGURA 2.5. Deuda exenta de impuestos pendiente. 


Fuente: Flujo de cuentas de fondos de EE.UU. Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva Federal, 2001. 


tos iguales a los de los municipales. Para derivar este valor, es- 
tablecimos rentabilidades iguales después de impuestos y so- 
lucionamos la rentabilidad gravable equivalente de la obliga- 
ción exenta de impuestos. Éste es el tipo que necesitaría 
ofrecer una obligación gravable con el fin de ajustar la renta- 
bilidad después de impuestos de la rentabilidad municipal des- 
pués de impuestos: 


(Ll =£.k. (2.1) 


(2.2) 


Por tanto, la rentabilidad gravable equivalente es sencilla- 
mente el tipo de interés libre de impuestos dividido entre 1 —+. 
El Cuadro 2.3 presenta rentabilidades gravables equivalen- 


CUADRO 2.3. Rentabilidades gravables equivalentes 
correspondientes a varias rentabilidades 
no gravables 


Rentabilidad no gravable 


Tipo de gravamen 
marginal 


tes de varias rentabilidades municipales y tipos de gravá- 
menes. 

Este cuadro aparece frecuentemente en los libros de marke- 
ting para fondos de inversión de obligaciones no gravables 
porque demuestra a los inversores de la parte alta de la banda 
impositiva que las obligaciones municipales ofrecen rentabili- 
dades después de impuestos equivalentes muy atractivas. Cada 
entrada se calcula a partir de la Ecuación 2.2. Si la rentabili- 
dad después de impuestos equivalente excede la rentabilidad 
real ofrecida en las obligaciones gravables después de impues- 
tos, es más recomendable que los inversores tengan obligacio- 
nes municipales. El tipo de interés gravable equivalente au- 
menta con el tramo de la renta de los inversores; cuanto mayor 
es el tramo, más valiosa resulta la exención fiscal de los bonos 
municipales. Por tanto, las personas de los tramos altos tien- 
den a escoger obligaciones municipales. 

También podemos utilizar la Ecuación 2.1 o la 2.2 para en- 
contrar el tramo de renta en el que los inversores se muestran 
indiferentes ante obligaciones gravables y no gravables. El 
corte del tramo de renta se produce al resolver la Ecuación 2.1 
para el tramo de renta en el cual son iguales las rentabilidades 
después de impuestos. Al hacerlo, tenemos 


(2.3) 


Por tanto, la ratio de rentabilidad »,/r es un determinante cla- 
ve de las obligaciones municipales. Cuanto más alta sea la ra- 
tio de rentabilidad, más bajo será el corte del tramo de renta y 
mayor será el número de inversores que escojan deuda munici- 
pal. La Figura 2.6 muestra la ratio de rentabilidad desde 1955. 
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FIGURA 2.6. Ratio de rentabilidades de obligaciones gravables y no gravables. 


¡EJEMPLO 2.1. Rentabilidades gravables frente a rentabilidades no gravables 


En los últimos años, la ratio de rentabilidad no gravable a rentabilidad gravable ha rondado el 0,75. ¿Qué implicaciones tiene esto en 
cuanto al corte del tramo de renta por encima del cual las obligaciones no gravables proporcionan mayores rentabilidades después de im- 


mayores rentabilidades después de impuestos de las municipales. No obstante, es necesario ser consciente de que es difícil controlar de 
forma precisa los diferentes riesgos de estas obligaciones, por lo que el corte del tramo de renta debe considerarse aproximado. 
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El concepto 


2. Suponga que su tramo de renta es el 28%. ¿Preferiría 
obtener unos ingresos gravables del 6% o una renta- 
bilidad no gravable del 4%? ¿Cuál es el rendimiento 


gravable equivalente de una rentabilidad no gravable 
del 4%? 


Obligaciones societarias 


Las obligaciones societarias son la forma en que las empre- 
sas privadas toman dinero prestado directamente del público. 
Estas obligaciones están estructuradas de manera muy pareci- 
da a las emisiones del Tesoro en cuanto a que normalmente pa- 
gan cupones semianuales a lo largo de sus vidas y devuelven 
el valor nominal a su vencimiento al tenedor de la obligación. 
En lo que más se diferencian de las obligaciones del Tesoro es 
en el riesgo. 


Obligaciones societarias 


Deuda a largo plazo emitida por empresas privadas que 
normalmente pagan cupones semianuales y devuelven el valor 
nominal de la obligación a su vencimiento. 


El riesgo de impago es una consideración real en la compra 
de obligaciones societarias. En el Capítulo 9 estudiaremos este 


tema con mucho más detalle. De momento, distinguiremos 
sólo entre obligaciones garantizadas que tienen una garantía 
específica en caso de quiebra de la empresa, obligaciones no 
garantizadas, llamadas obligaciones, que no tienen garantía y 
obligaciones subordinadas, que tienen un derecho de prioridad 
menor sobre los activos de la empresa en caso de quiebra. 

A veces las obligaciones societarias aparecen junto a las op- 
ciones. Los bonos rescatables aportan a la empresa la opción 
de volver a comprar el bono de otro tenedor a un precio de 
compra estipulado. Los bonos convertibles dan la opción al te- 
nedor de obligaciones de convertir cada obligación en un nú- 
mero estipulado de acciones de bolsa. Estas opciones se estu- 
diarán con más detalle en la Parte Tres. 

La Figura 2.7 es una cotización parcial de precios de obli- 
gaciones societarias extraída del The Wall Street Journal. La 
obligación de AT£T subrayada tiene un tipo de cupón del 
6'/,% y una fecha de vencimiento del 2029, En ese día sólo co- 
tizaron 37 obligaciones de AT£T. El precio de la obligación 
al cierre era de 90'/,% de nominal o 905 $, que subió hasta '/, 
de punto desde el cierre del día anterior. A diferencia de las 
obligaciones del Tesoro, la cotización en bolsa de las obliga- 
ciones societarias utiliza fracciones explícitas. Para esta obli- 
gación, la rentabilidad actual se calcula como: 


Dese cuenta de que la rentabilidad actual ignora la diferencia 
entre el precio de un bono y su posible valor al vencimiento, y 
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FIGURA 2.7. Cotización de precios de obligaciones societarias. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 octubre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones £ Company, Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. O 2001 Dow 


Jones £« Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


de que es una medida diferente a la rentabilidad al vencimien- 
to. En la Parte Tres estudiaremos esas diferencias. 


Valores hipotecarios y valores 
hipotecarios garantizados 


Hace treinta años, nuestro libro sobre inversiones probable- 
mente no habría incluido una sección sobre créditos hipoteca- 
rios, porque los inversores no podían invertir en estos créditos. 
En la actualidad, debido a la explosión de valores hipotecarios 
garantizados, casi cualquier persona puede invertir en una car- 
tera de créditos hipotecarios, y estos valores se han converti- 
do en el principal componente del mercado de renta fija. 

Hasta los años 70, casi todos los créditos hipotecarios se 
suscribían a largo plazo (vencimientos de entre 15 y 30 años) 
con un tipo de interés fijo para toda la vida del crédito y con 
pagos mensuales fijos. Estos préstamos hipotecarios, llamados 
convencionales, siguen siendo muy comunes, pero han apare- 
cido varias alternativas para diseñar hipotecas. 

Las hipotecas de tipo fijo pueden generar dificultades con- 
siderables para los bancos durante los años en que sube el tipo 
de interés. Dado que los bancos emiten normalmente pasivos 
a corto plazo (los depósitos de sus clientes) y mantienen acti- 
vos a largo plazo, tales como las hipotecas de tipo fijo, sufren 
pérdidas cuando suben los tipos de interés. Los tipos que pa- 
gan en depósitos se incrementan, mientras que los ingresos de 
las hipotecas se mantienen fijos. 

La respuesta a este problema es la hipoteca a tipo variable. 
Estas hipotecas requieren que el prestatario pague un tipo de 
interés que oscila en función del tipo de interés del mercado 
actual. Por ejemplo, el tipo de interés se puede fijar en dos 
puntos por encima del tipo actual en bonos del Tesoro a un año 
y puede ajustarse una vez al año. A menudo, el tipo de interés 
máximo cambia en un año y está limitado durante la vida del 
crédito. El contrato de tipo variable transfiere el riesgo de las 
fluetuaciones en los tipos de interés del banco al prestatario. 

Debido al traspaso del riesgo del tipo de interés a sus clien- 
tes, los prestamistas prefieren ofrecer tipos más bajos en hipo- 


tecas de tipo variable a suscribir hipotecas a tipo fijo. Esto ani- 
mó a los prestatarios en las épocas en las que los tipos de inte- 
rés estaban altos, como a principios de los 80. Pero a medida 
que fueron bajando los tipos de interés volvieron a populari- 
zarse las hipotecas convencionales. 

Un valor hipotecario garantizado es un derecho de propie- 
dad sobre una cartera de hipotecas o una obligación garantiza- 
da por una cartera hipotecaria. Estos derechos son la garantía 
de los créditos hipotecarios. 

Los prestamistas de hipotecas originan créditos y después 
venden paquetes de esos créditos en el mercado secundario. 
Específicamente, venden su derecho a la entrada de efectivo 
procedente de las hipotecas a medida que se pagan dichos cré- 
ditos. El emisor de la hipoteca continúa ocupándose del crédi- 
to, cobrando los pagos del principal y de los intereses, y trans- 
fiere estos pagos al comprador de la hipoteca. Por esta razón, 
estos valores con garantía hipotecaria se llaman valores de 
transferencia de ingresos («Pass Troughs»). 

Los valores de transferencia de ingresos fueron introduci- 
dos por la Asociación Hipotecaria Nacional Gubernamental 
(GNMA o Ginnie Mae) en 1970. Los valores de transferencia 
de ingresos de la GNMA tienen una garantía del gobierno de 
los Estados Unidos que asegura el pago a tiempo del principal 
y de los intereses, incluso si el prestatario no paga su hipote- 
ca. Esto garantiza el aumento de la comercialización de las 
transferencias de ingresos. Por tanto, los inversores pueden 
comprar y vender valores GNMA como si se tratara de cual- 
quier otro bono. 

Desde entonces se han popularizado otras transferencias 
de ingresos. Están patrocinadas por FNMA (Fannie Mae) 
y FHLMC. En el 2001, se negociaron más de 2,5 billones de 
dólares de hipotecas pendientes en valores garantizados por 
hipotecas, lo que hizo que el mercado garantizado por hipote- 
cas superara los 2,4 billones de dólares del mercado de obliga- 
ciones societarias y que casi alcanzara el tamaño de los 3 bi- 
llones de dólares del mercado de los valores del Tesoro. La 
Figura 2.8 muestra el crecimiento explosivo de estos valores 
desde 1979. 
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FIGURA 2.8. Valores con garantía hipotecaria pendientes. 


Fuente: Flujo de cuentas de fondos de los Estados Unidos, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2001. 
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EJERCICIO WEB Préstamos hipotecarios en condiciones muy favorables 


1 
Consulte la web del Banco de la Reserva Federal de San Francisco, http://www frbsf.org/publications/economics/letter/ 


2001/e12001-38.pdf, para acceder al artículo de Elizabeth Laderman «Préstamos hipotecarios en condiciones muy favora- 


bles y los mercados de capital». 


Después de leer este artículo, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué es un préstamo en condiciones muy favorables? 


2. Describa las características de crecimiento de este mercado. ¿Qué papel desempeña el aseguramiento en el desarro- 


llo de créditos en condiciones muy favorables? 


El éxito de las transferencias de ingresos garantizadas por 
hipotecas ha fomentado la introducción de los títulos de trans- 
ferencia de ingresos garantizados por otros activos. Estos va- 
lores «garantizados por activos» han crecido rápidamente. 


2.3.: ACCIONES («TÍTULOS 
¡ DE PROPIEDAD») 


Acciones ordinarias o participaciones 
de propiedad 


Las acciones ordinarias, también conocidas como títulos de 
propiedad, o renta variable, representan el accionariado de una 
empresa. Cada participación de acción ordinaria acredita un 
voto al titular en cualquiera de los asuntos que la dirección de 
la empresa someta a votación en la junta general anual de la 
compañía y a una participación! en los beneficios financieros 
(el derecho a los dividendos que la empresa decida repartir). 


' A veces una empresa emite dos clases de acciones ordinarias, una que tiene 
derecho a voto y otra que no. Debido a sus derechos restringidos, las acciones 
sin derecho a voto se venden a un precio inferior, reflejando el valor de control. 


Acciones ordinarias 


Títulos de participación en una empresa pública. Los accionistas 
tienen derecho a voto y pueden recibir dividendos. 


Una empresa está gestionada por un consejo de administra- 
ción elegido por los accionistas”. El consejo, que se reúne sólo 
algunas veces al año, selecciona a los directores? que dirigirán 
el día a día de la empresa. Los directores tienen la autoridad 
para adoptar la mayor parte de las decisiones relacionadas con 
el negocio sin contar con la aprobación de la junta. El cometi- 
do de la junta es vigilar al equipo directivo para asegurarse de 
que actúa a favor de los intereses de los accionistas. 

Los miembros de la junta se eligen en reunión anual; los ac- 
cionistas que no asisten a la reunión anual pueden votar por 
poderes, facultando a otro accionista para que vote en su nom- 
bre. La dirección solicita normalmente los poderes de los ac- 


? El sistema de voto especificado en los estatutos de la empresa determina 
las posibilidades de que las elecciones afecten a los puestos de dirección. El sis- 
tema de votación acumulativo permite que los accionistas concentren sus vo- 
tos en un puesto, haciendo que los accionistas minoritarios tengan mayor re- 
presentación. 

* Nota de adaptación: En España se denominan directivos. La denominación 
más general en Iberoamérica es la elegida: directores. 


cionistas y casi siempre consigue una amplia mayoría de estos 
votos. Por tanto, la dirección habitualmente gestiona la empre- 
sa de la forma en que considera más necesaria sin tener que so- 
meterla a la aprobación de los accionistas, que son los verda- 
deros propietarios de la empresa. 

En el Capítulo 1 explicamos que existen varios mecanismos 
para mitigar los potenciales problemas de agencia que pueden 
surgir en este acuerdo. Entre ellos están los esquemas de com- 
pensación que vinculan el éxito de los directores al de la em- 
presa, el control de la junta directiva así como de personal ex- 
terno, tales como analistas de valores, acreedores o grandes 
inversores institucionales, la amenaza de una votación por po- 
deres en la cual los accionistas que no están contentos inten- 
tan reemplazar al actual equipo directivo o la amenaza de una 
adquisición por parte de otra empresa. 

Las acciones ordinarias de la mayor parte de las empresas 
se pueden comprar o vender libremente en una o más bolsas 
de valores. Se dice que una empresa cuyas acciones no cotizan 
en bolsa está en manos de un reducido número de accionistas. 
En la mayor parte de las empresas en manos de un reducido 
número de accionistas, los propietarios de la compañía tam- 
bién desempeñan un papel activo en su gestión. En general no 
se producen OPAS. 


Características de las acciones 
ordinarias 


Las dos características más importantes de las acciones ordi- 
narias en cuanto a la inversión son sus derechos residuales y 
su responsabilidad limitada. 

El derecho residual indica que los accionistas son los últi- 
mos en el orden de prelación de todos aquellos que tienen de- 
rechos sobre los activos e ingresos de la empresa. En una li- 
quidación de activos de la empresa, los accionistas tienen 
derecho a lo que queda tras haber pagado al resto de los soli- 
citantes: las autoridades fiscales, los empleados, los proveedo- 
res, los tenedores de bonos y demás acreedores. Los accionis- 
tas tienen derecho a la parte de los ingresos de explotación 
después del pago de intereses y de impuestos. La dirección 
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puede considerar este residual como dividendo en efectivo 
para los accionistas o reinvertirlo en el negocio para aumentar 
el valor de las acciones. 

La responsabilidad limitada señala que lo más que pueden 
perder los accionistas en caso de quiebra de la empresa es su 
inversión original. Los accionistas no son como propietarios 
de empresas no constituidas en sociedad de capital cuyos acre- 
edores pueden tener derecho a los activos personales del pro- 
pietario, como casas, coches y muebles. En caso de quiebra de 
una empresa, los accionistas se quedan, como mucho, con ac- 
ciones sin valor alguno. No tienen responsabilidad personal 
por las obligaciones de la empresa. Su responsabilidad es li- 
mitada. 


El concepto 


. Si compra 100 acciones ordinarias de IBM, ¿a qué 
le dan derecho? 
b. ¿Cuál es la máxima cantidad de dinero que puede 
ganar el próximo año? 
c. Si paga 95 $ por acción, ¿cuál es la máxima can- 
tidad de dinero que puede perder durante el año? 


Cotizaciones en el mercado de valores 


La Figura 2.9 es una tabla de cotización parcial, aparecida en 
The Wall Street Journal, de las acciones que cotizan en la Bol- 
sa de Nueva York. El NYSE es uno de los diferentes mercados 
en los que los inversores pueden comprar o vender acciones. 
En el próximo capítulo estudiaremos los temas relacionados 
con la contratación en estos mercados. 

Para interpretar la información proporcionada para cada ac- 
ción, consideremos la cotización subrayada para General Elec- 
tric. La primera columna es la variación de porcentaje en el 
precio de la acción desde principios de año. Las acciones de 
GE cayeron un 22,3% este año. Las dos columnas siguientes 
son el precio más alto y más bajo a los que ha cotizado la ac- 
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FIGURA 2.9. Cotización de acciones de la Bolsa de Nueva York. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 octubre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones £ Company, Inc. por Copyright Clearance Center. Inc. O 2001 Dow 
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ción durante las anteriores 52 semanas, 57,88 $ y 28,50 $, res- 
pectivamente. Hasta 1997, la «escala de magnitudes de varia- 
ción mínima» de la Bolsa de Nueva York era de '/¿ $, lo que 
significa que los precios sólo podían cotizar como dólares y 
octavos de dólar. En 1997, todas las bolsas de los Estados Uni- 
dos comenzaron a aceptar un incremento en las cotizaciones 
de '/,, $. En el 2001 los mercados de este país se movieron ha- 
cia el precio en decimales, lo cual significa que los precios de 
las acciones pueden cotizar en dólares y en céntimos, tal y 
como se refleja en la Figura 2.9. 

La cifra 0,64 en la cotización para GE significa que el divi- 
dendo del último trimestre fue de 0,16 $ por acción, que es co- 
herente con el pago de dividendos anuales de 0,16$ x 4 = 
= 0,64 $. Este valor corresponde a una rentabilidad del divi- 
dendo de 1,7%. Como la acción de GE se está vendiendo a 
37,25 (el último precio publicado o el precio «al cierre» en la 
penúltima columna), la rentabilidad del dividendo es de 
0,64/37,25 =0,017 0 1,7%. 

La cotización de la acción muestra que la rentabilidad del 
dividendo varía mucho de unas empresas a otras. Las acciones 
con alta rentabilidad del dividendo no son necesariamente me- 
jores inversiones que las acciones de baja rentabilidad del di- 
videndo. La rentabilidad total para un inversor procede tanto 
de los dividendos como de las plusvalías, así como de la apre- 
ciación del valor de la acción. Las empresas con baja rentabi- 
lidad del dividendo ofrecen, supuestamente, mayores perspec- 
tivas para las plusvalías porque de otro modo los inversores no 
querrían tener en sus carteras acciones de empresas con baja 
rentabilidad del dividendo. 

La ratio P/E, ratio PER, o ratio precio-beneficio, es la ratio 
del precio de la acción ordinaria con el beneficio del año pa- 
sado. La ratio P/E nos indica cuánto tienen que pagar los com- 
pradores de acciones por dólar de beneficio generado por la 
empresa por cada acción. Para GE, la ratio de precio-benefi- 
cio es de 27. La ratio P/E varía mucho de una empresa a otra. 
Cuando la rentabilidad del dividendo y la ratio P/E no apare- 
cen en la Figura 2.9, la empresa tiene cero dividendos o bene- 
ficio cero o negativo. En la Parte Cuatro hablaremos mucho 
más extensamente de las ratio P/E. 

La columna de ventas («Vol») muestra que en ese día se ne- 
gociaron 151.392 acciones de GE. Las acciones se negocian 
normalmente en lotes mínimos de 100. Los inversores que 
quieren negociar con «lotes fraccionarios» tienen que pagar 
generalmente comisiones más altas a los accionistas. El últi- 
mo precio, o precio al cierre, de 37,25 $ subió 0,10 $ con res- 
pecto al precio al cierre del día anterior. 


Acciones preferentes 


Las acciones preferentes tienen características similares a las 
de los recursos propios y la deuda. Al igual que una obliga- 
ción, promete al tenedor un pago de una cantidad fija al año. 
En ese sentido, las acciones preferentes se parecen a las obli- 
gaciones con vencimiento ilimitado, es decir, que son a perpe- 
tuidad. También se parecen a las obligaciones en que no otor- 
gan al tenedor el derecho a voto relacionado con la gestión de 
la empresa. 


Acciones preferentes 


Acciones sin derecho a voto en una empresa, normalmente 
pagan una cantidad fija de dividendos. 


No obstante, la acción preferente es una inversión que com- 
puta en recursos propios. La compañía tiene la facultad de ha- 
cer pagos de dividendos a los accionistas preferentes. No tie- 
ne obligación contractual para realizar esos pagos. A cambio, 
los dividendos preferentes son normalmente acumulativos, es 
decir, que los dividendos no pagados se acumulan y se pueden 
pagar todos juntos antes de que se paguen a los tenedores de 
las acciones ordinarias. En cambio, la empresa sí tiene una 
obligación contractual para realizar el pago de intereses sobre 
la deuda. Si no se realizan estos pagos, se insta a la quiebra de 
la empresa. 

Las acciones preferentes también difieren de las obligaciones 
en cuanto a su tratamiento fiscal para la empresa. Como los pa- 
gos de acciones preferentes se consideran dividendos en lugar 
de intereses sobre la deuda, la empresa no se los puede deducir 
fiscalmente. El inconveniente se compensa en gran medida por 
el hecho de que las empresas pueden excluir un 70% de los di- 
videndos recibidos de las empresas nacionales en el cálculo de 
sus ingresos gravables. Las acciones preferentes, por tanto, son 
inversiones de renta fija deseables para algunas compañías. 

A pesar de que las acciones preferentes están por detrás de 
las obligaciones en cuanto a la prioridad de sus derechos a ac- 
tivos de la empresa en caso de quiebra, a menudo se venden a 
rendimientos inferiores que las obligaciones societarias. Es po- 
sible que esto refleje el valor de la exclusión del dividendo, 
puesto que sólo la consideración del riesgo indica que las ac- 
ciones preferentes deben ofrecer rentabilidades superiores a las 
de las obligaciones. Los inversores particulares, que no pueden 
utilizar el 70% de exclusión, generalmente consideran poco 
atractiva la rentabilidad de las acciones preferentes en relación 
con los demás activos disponibles. 

Las empresas emiten acciones preferentes en variaciones si- 
milares a las de las obligaciones societarias. La empresa emi- 
sora puede vender las acciones preferentes, en cuyo caso se 
dice que son amortizables. También se pueden convertir en ac- 
ciones ordinarias en una ratio de conversión específica. Una 
idea relativamente nueva en el mercado es la acción preferen- 
te de tipo variable, que, al igual que las hipotecas de tipo va- 
riable, ajusta el tipo del dividendo a los tipos de interés del 
mercado actual. 


2.4.: ÍNDICES DEL MERCADO 
; DE VALORES 


Y OBLIGACIONES 


Indices del mercado de valores 


El comportamiento diario del índice Dow Jones tiene especial 
protagonismo en los informativos de la noche. Mientras que 
el Dow es la medida más conocida del comportamiento del 
mercado de valores, sólo es uno de los distintos indicadores. 
Existen otros índices más amplios que se calculan y publican 
diariamente. Además, también existen varios índices del com- 
portamiento del mercado de las obligaciones. 

El papel cada vez más creciente del comercio internacional 
y de las inversiones ha hecho que los índices de los mercados 
financieros extranjeros formen parte de los informativos. Por 
tanto, los índices de las bolsas extranjeras, tales como el índi- 
ce Nikkei de Tokio y el índice del Financial Times de Londres, 
se han convertido en nombres que todos conocemos. 


Índice Dow Jones 


Desde 1896 se estudia el índice Dow Jones (DJIA) de 30 gran- 
des compañías con «valores punteros» (blue-chips). Puede que 
sea su larga historia el motivo por el cual todo el mundo lo re- 
cuerda. (Hasta 1928 el índice cubrió sólo 20 acciones.) 

Al principio, el DJIA se calculaba como la media simple de 
las acciones incluidas en el índice, de forma que si había 30 ac- 
ciones en el mismo, se añadía el valor de 30 acciones y se divi- 
día entre 30. El cambio del porcentaje en el DJIA sería entonces 
el cambio del porcentaje en el precio medio de las 30 acciones. 

Este procedimiento indica que el cambio de porcentaje en 
el DJIA mide la rentabilidad (excluyendo todos los dividendos 
pagados) de una cartera que invierta una acción en cada una de 
las 30 acciones del índice. El valor de dicha cartera (ser tene- 
dor de un título de cada acción en el índice) es la suma de los 
30 precios. Dado que el cambio del porcentaje en la media de 
los 30 precios es igual al cambio del porcentaje en la suma de 
los 30 precios, el índice y la cartera tienen el mismo cambio de 
porcentaje diariamente. 

El Dow mide la rentabilidad (excluyendo los dividendos) de 
una cartera que tenga un título de cada valor, a lo que se deno- 
mina media ponderada de precio. La cantidad de dinero in- 
vertida en cada empresa representada en la cartera es propor- 
cional al precio de la acción de dicha empresa. 


EJEMPLO 2.2. Media ponderada de precio 
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Media ponderada de precio 


La media derivada de la suma de los precios de las acciones 
dividida entre un «divisor». 


Puede preguntarse por qué el DJIA está actualmente (a me- 
diados del 2002) a un nivel de aproximadamente 8.500 si se 
supone que es el precio medio de las 30 acciones del índice. El 
DJIA ya no iguala el precio medio de las 30 acciones porque 
el procedimiento para la media se ajusta cada vez que una ac- 
ción se fracciona (split), paga un dividendo por acción de más 
del 10%, o cuando una empresa del grupo de las 30 compañí- 
as industriales es reemplazada por otra. Cuando esto ocurre, el 
divisor empleado para calcular el «precio medio» se ajusta 
para que no afecte al índice. 

Por ejemplo, si XYZ se fuera a fraccionar dos por uno y 
el precio de su acción bajara a 50 $, no querríamos que descen- 
diera la media, porque eso indicaría de forma incorrecta una 
caída en el nivel general de los precios del mercado. Tras un 
fraccionamiento, el divisor se debe reducir a un valor que no 
afecte a la media. El Cuadro 2.5 es un ejemplo de ello. El pre- 
cio inicial de XYZ, que era de 100 $ en el Cuadro 2.4, baja a 
50 $ si la acción se fracciona al principio del período. Dese 
cuenta de que el número de acciones pendientes se duplica, sin 
que afecte al valor del mercado del total de las acciones. El di- 


es cuatro veces el de ABC. Por tanto, XYZ domina la media. 


Considere la información del Cuadro 2.4 para una versión hipotética de dos acciones del Índice Dow Jones. La acción ABC vende inicial- 
mente a 25 $ la acción, mientras que XYZ lo hace a 100 $. Por tanto, el valor inicial del índice sería (25 + 100)/2 = 62,9 Los precios 
finales de las acciones son 30 $ para las acciones de ABC y 90 $ par las de XYZ, por lo que la media cae en 2,5, a (30 + 90)/2 = 60. 
El descenso de 2,5 puntos en el índice es un descenso del 4%: 2,5/62,5 = 0,04. Del mismo modo, una cartera con una acción de cada 
tendría un valor inicial de 25 $ + 100 $ = 125 $ y un valor final de 30 $ + 90 $ = 120 $ con un descenso idéntico del 4%. 
Compruébese que las medias ponderadas de precios dan a las acciones de precios más altos mayor ponderación para determinar el 
comportamiento del índice. Por ejemplo, aunque ABC subió un 20% mientras que XYZ descendió sólo un 10%, el índice cayó en valor. 
Esto se debe a que el 20% de incremento de ABC representó una pequeña ganancia del precio (5 $ por acción) comparado con el 10% 
de bajada de XYZ (10 $ por acción). La «cartera del Dow» ha invertido cuatro veces más en XYZ que en ABC porque el precio de XYZ 


CUADRO 2.4. Datos para elaborar los índices de precio de las acciones 


Precio inicial | Precio final 


Acción ($) IS (63) 


Acciones (millones) 


Valor final 
de las acciones 
pendientes (millones de $) 


Valor inicial 
de las acciones 
pendientes (millones de $) 


CUADRO 2.5. Datos para elaborar los índices de precio de las acciones tras un fraccionamiento de las mismas 


Precio final 


0) 


Precio inicial 


(5) 


Acción 


Acciones (millones) 


Valor final 
de las acciones 
pendientes (millones de $) 


600 
90 
690 


Valor inicial 
de las acciones 
pendientes (millones de $) 
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visor d, que era 2,0 cuando se inició la media de dos acciones, 
se tiene que ajustar al valor que deja la «media» sin cambios. 
Dado que la suma de los precios de la acción tras el fracciona- 
miento es 75, mientras que el precio medio antes del fraccio- 
namiento era de 62,5, calculamos el nuevo valor de d resol- 
viendo 75/d = 62,5. Por tanto, el valor de d cae de su valor 
original de 2,0 a 75/62,5 = 1,20, y el valor inicial de la media 
no se ve afectado por el fraccionamiento: 75/1,20 = 62,5. 

Al final del período, ABC venderá a 30 $ mientras que XYZ 
venderá a 45 $ que representa la misma rentabilidad negativa 
del 10% que se asumió como beneficio en el Cuadro 2.4. El nue- 
vo valor de la media ponderada del precio es (30 + 45)/1,20 = 
= 62,5. El índice no ha cambiado, por lo que el tipo de renta- 
bilidad es cero, superior al -4% de rentabilidad que habría re- 
sultado en ausencia de un fraccionamiento. La ponderación re- 
lativa de XYZ, que es la acción con peor comportamiento, se 
reduce por el fraccionamiento porque su precio es menor, de 
forma que el comportamiento de la media es superior. Este 
ejemplo muestra que el esquema de ponderación implícita de 
la media ponderada de precio es, en cierta forma, arbitrario, 
pues está determinado por los precios en lugar de por los va- 
lores del mercado pendientes (precio por número de acciones) 
de las acciones en el índice. 

Como los índices Dow Jones se basan en un número peque- 
ño de compañías, se ha de tener cuidado para garantizar que 
éstas son representativas del mercado en general. Como resul- 
tado, la composición del índice cambia de vez en cuando para 
reflejar los cambios en la economía. El último cambio tuvo lu- 
garel 1 de noviembre de 1999, cuando Microsoft, Intel, Home 
Depot y SBC Communications se añadieron al índice, y Che- 
vron, Goodyear Tire $: Rubber, Sears, Roebuck y Union Car- 
bide salieron. El cuadro de la página siguiente presenta la his- 
toria de las compañías en el índice desde 1928. La desaparición 
de muchas compañías que una vez fueron consideradas «la éli- 
te de los valores punteros» es una muestra de los cambios que 
se han producido en la economía de los Estados Unidos duran- 
te los últimos 75 años. 

Al igual que el divisor se actualiza para el fraccionamiento 
de acciones si una compañía sale del índice y se añade otra con 
un precio diferente, ha de actualizarse también para que no 
cambie el índice por dicha sustitución. Por ahora el divisor 
para el Indice Dow Jones ha descendido a un valor en torno a 
0,145. 

Dow Jones $: Company también calcula un Índice de valo- 
res de transporte de 20 líneas aéreas, transporte por carretera y 
ferroviario, un índice de utilidad pública de 15 compañías 
eléctricas y de gas natural, y un índice compuesto en el que se 
encuentran 65 empresas de los tres índices. Cada una es la me- 


dia ponderada del precio y, por tanto, sobrepondera el compor- 
tamiento de las acciones con precio alto. 


El concepto 


4. Suponga que el precio final de XYZ del Cuadro 2.4 
aumenta hasta 110 $, mientras que ABC disminuye a 
20 $. Encuentre el cambio del porcentaje en la media 
ponderada de precio de estas dos acciones. Compá- 
relo con el porcentaje de la rentabilidad de una car- 
tera que tenga una acción en cada compañía. 


Índices Standard 8: Poor 


El índice compuesto de Standard $: Poor 500 (S£P 500) re- 
presenta una mejora del índice Dow Jones, de dos formas. La 
primera es que se trata de un índice más amplio con 500 em- 
presas. La segunda es que es un índice ponderado por capi- 
talización bursátil. En el caso de las compañías ZYZ y ABC 
del Ejemplo 2.2 el S£P 500 le daría a ABC una ponderación 
cinco veces mayor que a XYZ, porque el valor de mercado de 
sus recursos propios pendientes es cinco veces mayor: 500 mi- 
llones de dólares frente a 100 millones de dólares. 


Índice ponderado por capitalización bursátil 


Se calcula mediante una media ponderada de los rendimientos 
de cada valor en el índice, con ponderaciones proporcionales al 
valor de mercado pendiente. 


El S£P 500 calcula el valor total del mercado de las 500 
empresas en el índice, y el valor total del mercado de esas em- 
presas el día anterior a la cotización. El aumento del porcenta- 
je en el valor total del mercado de un día para otro representa 
el incremento del índice. La tasa de rentabilidad del índice 
iguala la tasa de rentabilidad que conseguiría un inversor con 
una cartera de las 500 compañías en el índice proporcio- 
nalmente a su valor de mercado, excepto que el índice no re- 
fleja los dividendos en efectivo pagados por esas compañías. 

Una característica ventajosa tanto del índice ponderado del 
valor de mercado como del índice ponderado del precio es que 
refleja los dividendos en las estrategias de carteras directas. Si 
alguien quisiera comprar cada acción en el índice proporcio- 
nalmente a su valor de mercado pendiente, el índice pondera- 
do del valor seguiría perfectamente las plusvalías de la carte- 
ra subyacente. De igual forma, un índice ponderado del precio 


EJEMPLO 2.3. Índices ponderados de valores (por capitalización) 


Para entender cómo se calculan los índices ponderados de valores, consulte de nuevo el Cuadro 2.4. El valor final de todas las acciones 
pendientes en nuestro universo de dos acciones es de 690 millones de dólares. El valor inicial era de 600 millones de dólares. Por tanto, 
si el valor inicial de un índice ponderado de valor de mercado de acciones de ABC y XYZ fuera el mismo a un valor inicial escogido de for- 
ma arbitraria de por ejemplo 100, el valor del índice a final de año sería de 100 x (690/600) = 115. El aumento del índice reflejaría el 
15% de rentabilidad obtenida en una cartera compuesta por aquellas dos acciones proporcionales a los valores de mercado pendientes. 

A diferencia del índice ponderado del precio, el índice ponderado del valor o capitalización otorga mayor ponderación a ABC. Mientras 
que el índice ponderado del precio desciende, debido a que se denominó con el precio más alto de XYZ, el índice ponderado de valor as- 
ciende, porque otorgó mayor ponderación a ABC, la acción con el mayor valor total de mercado. 

En los Cuadros 2.4 y 2.5 se aprecia que los índices ponderados de valor del mercado no se ven afectados por el fraccionamiento de las 
acciones. El valor total del mercado de las acciones de XYZ pendientes aumenta de 100 a 110 millones de dólares independientemente 
del fraccionamiento de acciones, por lo que el fraccionamiento es irrelevante para el comportamiento del índice. 


Oct. 1, 1928 


Wright Aeronautical 


Allied Chemical 8 Dye 
North American 


Victor Talking Machine 


International Nickel 
International Harvester 
Westinghouse Electric 


Texas Gulf Sulphur 


American Sugar 


American Tobacco (B) 
Standard Oil (N.J.) 
General Electric 
General Motors 

Texas Corp. 

Sears Roebuck 
Chrysler 

Atlantic Refining 
Paramount Publix 


Bethlehem Steel 


General Railway Signal 


Mack Trucks 


Union Carbide 
American Smelting 
American Can 
Postum Inc. 


Nash Motors 


Goodrich 


Radio Corp. 


Woolworth 


U.S. Steel 
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Forma en la que han cambiado los 30 valores del índice 
Dow Jones desde el 1 de octubre de 1928 


1929 


Curtiss-Wright (29) 


Natl Cash Register 
(29) 


General Foods* ('29) 


1930s 


Hudson Motor (*30) 
Coca-Cola ('32) 
National Steel (35) 


Johns-Manville (*30) 


18M (132) 
AT8T (39) 


Intl. Shoe (32) 
United Aircraft ('33) 
National Distillers (34) 


Borden ('30) 
DuPont ('35) 


Eastman Kodak ('30) 


Goodyear ('30) 
Loew's ('32) 


Liggett 8 Myers (30) 
Amer. Tobacco ('32) 


Drug Inc. ('32) 
Corn Products ('33) 


United Air Trans. (*30) 
Procter 8 Gamble (32) 


Standard Oil (Calif) (30) 


Nash Motors (*32) 
United Aircraft ('39) 


1940 1950s 


Aluminum Co. of 
America ('59) 


Owens-Illinois ('59) 


Texaco* ('59) 


Intl. Paper ('56) 


Swift 8: Co. ('59) 


Anaconda ('59) 


1960 1970s 


Inco Ltd.* (76) 


18M (79) 


Esmark* (*73) 
Merck (79) 


Minn. Mining ('76) 


United Tech.* ('75) 


1980 


Allied Signal* (85) 


Amer. Express ('82) 


Boeing ('87) 


Novistar* ('86) 


Coca-Cola ('87) 


Exxon” (72) 


McDonald's ('85) 


Primerica* ('87) 


Philip Morris (85) 


Chevron* ('84) 


USX Corp.* ('86) 


1990s 


Caterpillar ('91) 


Travelers Group (97) 


Hewlett-Packard ('97) 


Johnson 8 Johnson 
(97) 


J.P. Morgan ('91) 


Wal-Mart Stores ('97) 


Walt Disney ('91) 


Nov. 1, 1999 


Alcoa* ('99) 


Honeywell* 
American Express 


AT8T 


Boeing 
Caterpillar 
Citigroup* ('98) 


Coca-Cola 


DuPont 


Eastman Kodak 
ExxonMobil* 
General Electric 
General Motors 
Hewlett-Packard 
Home Depot' 

IBM 

Intel! 

International Paper 


Johnson 8: Johnson 


McDonald's 


Merck 


Microsoft' 

Minn. Mining (3M) 
J.P. Morgan 

Philip Morris 


Procter 8 Gamble 


SBC Communications 


United Technologies 


Wal-Mart Stores 


Walt Disney 


Nota: El año de cambio aparece entre (); * significa el cambio de nombre, 
en algunos casos tras una fusión o una adquisición. Para seguir los cam- 
bios de las empresas, comience en la columna 1928 y siga adelante. Por 
ejemplo, American Sugar fue reemplazada por Borden en 1930, que a su 
vez pasó a ser Du Pont en 1935. A diferencia de los últimos cambios, cada 
una de las cuatro nuevas empresas añadidas no reemplaza específicamen- 
te a ninguna de las empresas que salieron; sólo se han quitado cuatro y se 
han añadido cuatro. Home Depot se ha agrupado al reemplazar a Sears, 


porque comparten la misma industria, pero las otras tres empresas nuevas 
están colocadas por orden alfabético junto a las acciones de partida. 


FUENTE: The Wall Street Journal, 27 octubre 1999. Publicado con per- 
miso de Dow Jones £ Company, Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. 
O 1999. Dow Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en 
todo el mundo. 
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sigue la rentabilidad de una cartera compuesta por acciones 
iguales de cada empresa. 

En la actualidad, los inversores pueden adquirir acciones en 
fondos de inversión que tengan acciones proporcionales a su 
representación en el S£P 500, así como en otros índices de va- 
lores. Estos fondos en índices tienen una rentabilidad igual a 
la de los índices particulares y por tanto suponen una estrate- 
gia de inversión pasiva de bajo coste para los inversores en 
renta variable. 

Standard 8 Poor también publica un Índice Industrial 400, 
un Índice de Transporte 20, un Índice de Utilidad 40 :4 un Ín- 
dice Financiero 40. 


El concepto 


5. Vuelva a considerar las empresas XYZ y ABC de la 
Pregunta 4 de la sección Concepto. Calcule el cambio 
del porcentaje en el índice ponderado del valor del 
mercado, y compárelo con la tasa de rentabilidad de 
una cartera de 500 $ de acciones ABC por cada 
100 $ de acciones de XYZ (es decir, una cartera del 
índice) 


Otros índices de valores del mercado 
de Estados Unidos 


La Bolsa de Nueva York publica un índice ponderado com- 
puesto del valor de mercado de todas las acciones que cotizan 
en la NYSE, además de los subíndices para acciones industria- 
les, de utilidades, transporte y financieras. Estos índices están 
incluso más ampliamente fundamentados que el S£P 500. La 
Asociación Nacional de Comercializadores de Valores publi- 
ca un índice de 4.000 compañías extrabursátiles que utilizan el 
Sistema de Cotización Automatizado de la Asociación Nacio- 
nal de Comercializadores de Valores (Nasdaq). 

El último índice de valores de Estados Unidos calculado 
hasta ahora es el Índice Wilshire 5000 del valor de mercado de 
todos los mercados de valores y bolsas estadounidenses (Amex) 
más las acciones de Nasdaq que más activamente cotizan. A 
pesar de su nombre, el índice incluye en la actualidad apro- 
ximadamente 7.000 acciones. La Figura 2.10 reproduce la 
cotización del comportamiento del índice de acciones que 
aparece diariamente en The Wall Street Journal. Vanguard 
ofrece fondos de inversión para los pequeños inversores que 
les permiten ajustar el comportamiento del Índice Wilshire 
5000, el S£P 500, o el Russell 2000 de las compañías pe- 
queñas. 


STOCK MARKET DATA BANK 


MAJOR INDEXES 
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11337.92 8235.81 30 Industrials 
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FIGURA 2.10. Cotización del comportamiento del índice de acciones. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 octubre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones € Company, Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. O 2001 Dow 


Jones € Company, Inc. Reservados todos Los derechos en todo el mundo. 


Índices equiponderados 


El comportamiento del mercado se mide a veces con una me- 
dia ponderada por igual de las rentabilidades de cada acción 
en un índice. Dicha técnica que sitúa una media ponderada por 
igual a cada rentabilidad corresponde a una estrategia de car- 
tera que asigna valores en dólares por igual a cada acción. Esto 
es diferente tanto para la ponderación de los precios, que re- 
quiere un número igual de valores para cada acción, como para 
la ponderación por capitalización, que requiere inversiones 
proporcionales al valor pendiente. 

A diferencia de los índices ponderados de precio, mercado 
o valor, los índices equiponderados no corresponden a es- 
trategias de comprar y mantener. Suponga que comienza con 
inversiones en dólares iguales en las dos acciones del Cua- 
dro 2.4, ABC y XYZ. Dado a que ABC aumenta el valor un 
20% a lo largo del año, mientras que XYZ baja un 10%, su car- 
tera ya no está ponderada por igual, sino que ahora ha inverti- 
do más fuerte en ABC. Para que la cartera esté ponderada por 
igual tendría que volver a equilibrarla: bien vendiendo algu- 
nas de las acciones de ABC, o bien comprando más acciones 
de XYZ o ambas al mismo tiempo. Dicho equilibrio sería ne- 
cesario para alinear las rentabilidades de su cartera con las del 
índice ponderado por igual. 


Índice equiponderado 


Índice calculado a partir de una simple media de rentabilidad. 


CUADRO 2.6. Muestra de los índices de valores de MSCI 


Índices regionales 


Mercados desarrollados 
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Indices de mercados de valores 
extranjeros e internacionales 


El desarrollo de los mercados financieros en todo el mundo 
comprende la construcción de índices para esos mercados. Los 
más importantes son el Nikkei, FTSE (se pronuncia «footsie»), 
y el DAX. El Nikkei 225 es la media ponderada de precio de 
las principales acciones de la Bolsa de Valores de Tokio 
(TSE). El Nikkei 300 es un índice ponderado del valor. El 
FTSE lo publica el Financial Times de Londres y es un índice 
ponderado del valor de las 100 compañías más grandes de la 
Bolsa de Valores de Londres. El índice Dax es el principal ín- 
dice de acciones de Alemania. 

Últimamente han proliferado índices ponderados de valor 
de mercados de acciones de fuera de los Estados Unidos. El lí- 
der en este campo ha sido MSCI (Morgan Stanley Capital In- 
ternational), que calcula índices de más de 50 países e índices 
de varias regiones. El Cuadro 2.6 presenta muchos de los ín- 
dices calculados por MCSTI. 


Indicadores de mercado 
de obligaciones 


Igual que los índices de mercado de las acciones proporcionan 
una guía del comportamiento del mercado de valores en gene- 
ral, varios indicadores de mercado de las obligaciones miden 
el comportamiento de distintas categorías de obligaciones. Los 
tres grupos de índices más conocidos son los de Merrill Lynch, 
Lehman Brothers y Salomon Smith Barney. 


Países 


Mercados desarrollados | Mercados emergentes 


Mercados emergentes 
EAFE (Europa, Australia, Extremo Oriente) | Mercados Emergentes (EM) Alemania Argentina 
EASEA (EAFE ex. Japón) EM Asia Australia Brasil 
Europa EM Extremo Oriente Austria Chile 
EMU EM Latinoamérica Bélgica China 
Extremo Oriente Mercados Emergentes Libres (EMF) | Canadá Colombia 
Kokusai (Mundo ex. Japón) EMF Asia Dinamarca Egipto 
Países Nórdicos EMF Europa del Este España Filipinas 
Norteamérica EMF Europa Estados Unidos Grecia 
Pacífico EMF Europa y Oriente Próximo Finlandia Hungría 
Indice Mundial EMF Extremo Oriente Francia India 
EMF Latinoamérica Holanda Indonesia 
Hong Kong Israel 
Irlanda Jordania 
Italia Korea 
Japón Malasia 
Noruega Marruecos 
Nueva Zelanda México 
Portugal Pakistán 
Reino Unido Perú 
Singapur Polonia 
Suecia República Checa 
Suiza Rusia 
Sri Lanka 
Sudáfrica 
Tailandia 
Taiwán 
Turquía 
| Venezuela 


Fuente: www.msci.com. 
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CUADRO 2.7. El mercado de obligaciones de EEUU y sus índices 


A. MERCADO DE OBLIGACIONES 


Tamaño (miles de milenos de 3) — 


Porcentaje del mercado 


Tesoro 3.048,4 
Empresa patrocinada por el Estado 1.957,6 
Corporación 2.441,3 
Exención Fiscal* 1.629,3 
Garantía hipotecaria « 2.635,8 
Activos garantizados 1.201,8 

12.914,2 


* Incluye deuda impositiva para fines privados 


B. PERFIL DE ÍNDICES DE OBLIGACIONES 


Número de emisiones Más de 6.500 Más de 5.000 
>1 año >1 año 


Salomon Smith Barney 


Más de 5.000 
21 año 


Vencimiento de obligaciones 
incluidas 


Bonos basura 
Convertibles 
Bonos tipo flotante 


Bonos basura 
Convertibles 


Bonos basura 
Convertibles 
Tipo flotante 


Emisiones excluidas 


Ponderación Valor de mercado Valor de mercado Valor de mercado 


Sí (al tipo de obligaciones del 
Tesoro a un mes) 


Reinversión de flujos de caja Sí (en obligaciones específicas) 


intermensual 
Disponibilidad Í Sí y 


Fuentes: Panel A: Flujo de cuentas de fondos, flujos y deuda, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, junio 2001 y Mercado de Obligaciones 
Asociación. Panel B: Frank K. Reilly, G. Wenchi Kao, y David J. Wright, «Índices de Mercados de obligaciones alternativo, Financial Analysts Journal (mayo- 


junio 1992), pp. 44-58. 


El Cuadro 2.7, Panel A, es una cotización de los componen- 
tes del mercado de obligaciones a mediados del 2001. El Pa- 
nel B presenta un perfil de las características de los tres índi- 
ces más importantes de obligaciones. 

El principal problema de estos índices es que resulta difícil 
calcular la rentabilidad real de muchas obligaciones porque 
muy raramente se negocian, con lo que resulta complicado ob- 
tener precios fiables y actualizados. En realidad, algunos pre- 
cios tienen que calcularse a partir de los modelos de valora- 
ción de las obligaciones. Estos, llamados precios matriz, 
pueden diferir de los valores de mercado reales. 


2.5. MERCADO DE DERIVADOS 


En los últimos años el desarrollo más significativo en los mer- 
cados financieros ha sido el de los mercados de futuros y op- 
ciones. Los futuros y las opciones proporcionan ingresos que 
dependen del valor de otros activos tales como los precios de 
las materias primas, los precios de las obligaciones y de las ac- 
ciones o los valores de los índices de mercado. Por esta razón 
a estos instrumentos se les llama a veces instrumentos deri- 
vados o activos contingentes. Su valor deriva o es resultado 
de los valores de otros activos. Analizaremos los activos deri- 
vados con más detalle en la Parte Cinco, pero el siguiente cua- 
dro sirve de breve introducción. 


Activos derivados o activos contingentes 


Valor con un flujo de caja que depende de los precios de otros 
valores. 


Opciones 


Una opción de compra otorga a su tenedor el derecho de com- 
pra de un activo a un precio específico, llamado precio de ejer- 
cicio, durante o antes de una fecha determinada de vencimien- 
to. Una opción de compra de octubre de una acción de IBM 
con un precio de ejercicio de, por ejemplo, 100 $ otorga a su 
titular la compra de una acción de IBM a un precio de 100 $ 
en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento de la op- 
ción en octubre. Cada contrato de opción es por la compra de 
100 acciones, con cotizaciones expresadas por acción. El te- 
nedor de la opción de compra no necesita ejercitar la opción; 
sólo tendrá sentido que la ejercite si el valor de mercado de la 
acción que puede comprar supera el precio de ejercicio. 


Opción de compra 


Derecho a comprar un activo a un precio especificado durante o 
antes de una fecha concreta de vencimiento. 


Cuando el precio de mercado supera el precio de ejercicio, 
el comprador de la opción puede vender el activo al precio de 
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Entender el mundo de los derivados 


En realidad, ¿qué son los derivados y por qué todo el mundo 
dice esas cosas tan terribles de ellos? 

Algunos críticos consideran el mercado de derivados como 
una casa hecha de cartas de miles de millones de dólares 
compuesta por transacciones entrelazadas y muy apalanca- 
das. Temen que el incumplimiento de un solo jugador pueda 
sacudir el sistema financiero mundial. 

Pero otros, incluido el presidente de la Reserva Federal, 
Alan Greenspan, dicen que el riesgo de dicha sacudida es in- 
significante. Los defensores enfatizan que los peligros del mer- 
cado están sobradamente compensados por la ventaja que 
suponen los derivados para los bancos, las empresas y para 
que los inversores gestionen sus riesgos. 

Dado que la ciencia de los derivados es relativamente nue- 
va, no existe forma sencilla de dirigir el impacto final que ten- 
drán estos instrumentos. En la actualidad hay más de 1.200 
tipos diferentes de derivados en el mercado, la mayoría de los 
cuales necesitan un programa informático para calcularlos. Al 
estudiar este tema tan complejo, docenas de expertos en de- 
rivados ofrecieron este punto de vista: 

P: ¿Cuál es la definición más amplia de los derivados? 

R: Los derivados son acuerdos financieros entre dos partes 
cuyo pago se basa en o «deriva» del comportamiento de al- 
gún criterio de referencia acordado. Los derivados pueden 
emitirse en monedas, materias primas, deuda estatal o socie- 
taria, créditos hipotecarios, tipos de interés o cualquier com- 
binación de todos ellos. 

Por ejemplo, las opciones sobre acciones de las empresas 
hacen que los empleados y los ejecutivos puedan beneficiar- 
se de los cambios en el precio de las opciones sobre acciones 
de una compañía sin que realmente tengan que ser titulares 
de acciones. Sin saberlo, los propietarios de viviendas a me- 
nudo utilizan un tipo de transacción privada «a plazo» cuan- 
do solicitan una hipoteca y acuerdan un tipo de préstamo, 
normalmente a más de 60 días. 

P: ¿Cuáles son las formas más comunes de los derivados? 

R: Los derivados se clasifican en dos categorías básicas, 
contratos de opciones y contratos a plazo. 

Estos pueden cotizar en bolsa, tales como futuros y opcio- 
nes sobre acciones, o pueden contratarse de forma privada. 

Las opciones otorgan a los compradores el derecho, pero 
no la obligación, de comprar o vender un activo al precio ac- 
tual durante un período de tiempo concreto. El precio de la 
opción normalmente es un porcentaje pequeño del valor del 
activo subyacente. Los contratos a plazo, que incluyen opera- 
ciones a plazo, futuros y swaps obligan al comprador y al ven- 
dedor a contratar un activo determinado a un precio estable- 
cido en una fecha futura. Estos acuerdos son acuerdos de 


ejercicio y conseguir un beneficio igual a la diferencia entre el 
precio de la acción y el precio de ejercicio. Si no se hiciera, la 
opción se quedaría sin ejercitar. Si no se ejercita antes de la fe- 
cha de vencimiento, la opción vence y ya no tiene valor. Por 
tanto, las compras proporcionan grandes beneficios cuando 
aumenta el precio de la acción y, por tanto, son vehículos de 
inversión al alza. 


«precio fijo» que otorgan al comprador los mismos riesgos de 
precios que si fuera propietario de un activo. Pero normalmen- 
te, el dinero no cambia de manos hasta la fecha de entrega, 
cuando el contrato se liquida en efectivo en lugar de entregar- 
se el activo. 

P: En las empresas, ¿para qué se utilizan? 

R: Como los derivados pueden ser poderosos instrumentos 
especulativos, las empresas a menudo los utilizan para prote- 
gerse contra las pérdidas. Por ejemplo, las empresas suelen 
utilizar futuros que cotizan en bolsa para protegerse de las 
fluctuaciones de la moneda o de los precios de las materias 
primas, ayudando, por tanto, a gestionar los costes de las im- 
portaciones y de las materias primas. Las opciones pueden 
tener una finalidad parecida: las opciones de tipo de interés 
tales como los caps y floors ayudan a las empresas a contro- 
lar los costes financieros de prácticamente la misma forma 
que los caps lo hacen en las hipotecas de tipo ajustable para 
los propietarios de viviendas. 

P: ¿Por qué son potencialmente peligrosos los derivados? 

R: Porque estos contratos exponen a las dos partes a los 
movimientos del mercado sin que cambie de manos apenas 
nada de dinero, o muy poco, implican apalancamiento. Y ese 
apalancamiento puede aumentar en gran medida en los con- 
tratos particulares. Por ejemplo, en los derivados que perjudi- 
caron a PG, un movimiento determinado de los tipos de in- 
terés de EEUU o Alemania se multiplicó por 10 o más. 
Cuando las cosas van bien, el apalancamiento supone una 
alta rentabilidad, comparada con la cantidad de capital en 
riesgo. Pero también causa grandes pérdidas cuando los mer- 
cados se mueven en la dirección equivocada. Incluso las em- 
presas que utilizan derivados para compensar en lugar de 
para especular pueden estar en peligro pues sus operaciones 
muy raramente producirán beneficios equivalentes. 

P: Si son tan peligrosos, ¿por qué tantas empresas utili- 
zan derivados? 

R: Son una de las formas más baratas y más rápidamente 
disponibles para las empresas de amortiguar los cambios 
drásticos de los valores de mercado, de los precios de la ma- 
teria prima y de los tipos de interés. Donald Nicoliasen, exper- 
to en derivados de Price Waterhouse, afirma que los derivados 
«son una herramienta que todos tenemos para gestionar me- 
jor la rentabilidad y los riesgos de nuestras empresas». 


FUENTE: Lee Berton, «Entender el complejo mundo de los de- 
rivados», The Wall Street Journal, junio 14, 1994. Extracto con permi- 
so de Dow Jones 8. Company, Inc. por Copyright Clearance Center, 
Inc. O 1994 Dow Jones 8: Company, Inc. Todos los derechos reserva- 
dos en todo el mundo. 


Una opción de venta otorga a su comprador el derecho a 
vender un activo a un precio específico durante o antes de una 
fecha concreta de vencimiento. Una opción de venta a octubre 
de IBM con un precio de ejercicio de 100 $ en cualquier mo- 
mento antes del vencimiento en octubre incluso si el precio de 
mercado de IBM es inferior a los 100 $. Mientras que los be- 
neficios de las opciones de compra aumentan cuando aumen- 
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ta el valor de los activos, los beneficios de las opciones de ven- 
ta aumentan cuando disminuye el valor de los activos. La ven- 
ta se ejercita sólo si el comprador puede entregar un activo de 
menor valor que el precio de ejercicio a cambio del precio de 
ejercicio. 


Opción de venta 


El derecho a vender un activo a un precio de ejercicio 
especificado en o antes de una fecha concreta de vencimiento. 


La Figura 2.11. presenta las cotizaciones de las opciones so- 
bre acciones de The Wall Street Journal. Las opciones subra- 
yadas son de IBM. El número que se repite debajo del nombre 
de la empresa es el precio actual de las acciones de IBM, 
101,26 $. Las dos columnas a la derecha del nombre de la em- 
presa son el precio de ejercicio y el mes de vencimiento de 
cada opción. Por tanto, vemos que hay cotizaciones de opcio- 
nes de compra y venta de IBM con precios de ejercicio que van 
desde los 90 $ hasta los 110 $ y con fecha de vencimiento de 
octubre, noviembre y enero. 

Las dos columnas siguientes son el volumen de contrata- 
ción y los precios al cierre de cada opción. Por ejemplo, al ven- 
cimiento de la fecha de compra de octubre se negociaron 
16.292 contratos con un precio de ejercicio de 100 $. La últi- 
ma transacción fue de 1,90 $, lo que significa que una opción 
de compra de una acción de IBM a un precio de ejercicio de 
100 $ se vendió 1,80 $. Por tanto, cada contrato de opción (de 
100 acciones) cuesta 1,80 $ x 100 = 180 $. 

Es necesario darse cuenta de que los precios de las opcio- 
nes de compra bajan a medida que sube el precio de ejercicio. 
Por ejemplo, la compra al vencimiento de octubre 2001 con un 
precio de ejercicio de 105 $ cuesta sólo 20 $. Esto tiene sentido, 
pues el derecho de compra de una acción a un precio de ejerci- 
cio superior tiene menos valor. Por el contrario, el precio de ven- 
ta aumenta con el precio de ejercicio. El derecho a la venta de 
una acción de IBM en octubre a un precio de 100 $ cuesta 
0,80 $, mientras que el derecho a vender a 105 $ cuesta 4 $. 

Los precios de las opciones también aumentan con el tiem- 
po hasta su vencimiento. Está claro que preferiríamos tener 


derecho de compra de IBM por 100 $ en cualquier momento 
hasta noviembre que en cualquier momento hasta octubre. No 
resulta sorprendente que muestre un precio superior para las 
opciones que vencen en noviembre. Por ejemplo, la venta con 
un precio de ejercicio de 100 $ que vence en noviembre ven- 
de por 5,20 $, lo que contrasta con los 1,80 $ de la compra de 
octubre. 


El concepto 


6. ¿Cuál sería el beneficio o la pérdida por acción para 
un inversor que compró la opción de compra con ven- 
cimiento a octubre con un precio de ejercicio de 100 $ 
si el precio de la acción a la fecha de vencimiento de 
la opción es de 104 $? ¿Qué ocurre con un compra- 
dor de una opción de venta con el mismo precio de 
ejercicio y vencimiento? 


Contratos de futuros 


Un contrato de futuros consiste en la entrega de un activo (o, 
en algunos casos, de su valor efectivo) en una fecha concre- 
ta de entrega o vencimiento, a un precio acordado de antema- 
no llamado precio del futuro y que se abonará al vencimien- 
to del contrato. La posición larga es para el titular, quien se 
compromete a comprar la materia prima en la fecha de venci- 
miento. 


Contrato de futuros 


Obliga a los operadores económicos a comprar o vender un 
activo a un precio determinado en una fecha futura concreta. 


La Figura 2.12 muestra la cotización de varios contratos de 
futuros para su negociación a 26 de octubre de 2001 tal y como 
apareció en The Wall Street Journal. La primera línea en ne- 
grita es el nombre del contrato, el cambio al que se negocia el 


LISTED OPTIONS QUOTATIONS 


-CALL- -PUT- 
OPTION/'STRIKE — EXP. VOL. LAST VOL. LAST 
18M 90 Nov 14 1220 2206 110 
30125 90 Jan 7 149 2106 330 
10425 95 Oct 2327 65020347 015 
10125 95 Now 1887 840 1031 220 
10125 100 Oct 16292 18047726 080 
10125 100 Noy 1165 520 4832 410 
10126 100 Jan 542 850 2306 680 

10125 105 Oct 14610 02014350 4 
10125 105 Now 1240 260 1709 63D 
10125 110 Oct 3204 005 356  8%0 


10125 110 Now 2408 115 53 990 
10126 110 Jan 6912 370 109 12 
10125 110 Apr 6818 680 28 1450 


-CALL- PUT- 
OPTIONW/STRIKE EXP. VOL. LAST VOL. LAST 
1878 20 Jan 1738 1% 34 320 
NortelWwk 5 Mar 8 165 3776 0% 


5% 750 Nov 1694 020 90 175 
Nthrop 100 Oct 2003 310 35 02% 
104 100 Nov 2000 5% 30 3 
Novartis 40 Apr 1000 3 2000 310 
OpenwvSys 750 Jan An .. 1565 160 
767 10 Jan 1523 1158 3 310 
Dracle 1250 Oct 1583 185 240 005 
1426 1250 Nov 372 235 5368 050 
1426 15 Oct 1852 005 532 075 
1426 1750 Mar 1819 130 40 430 
PMC Srra 1750 Oct 3797 065 569 180 


FIGURA 2.11. Cotización de opciones sobre acciones. 


Fuente: The Wall Street Journal, 19 octubre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones $: Company, Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. O 2001 Dow 


Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 
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Friday, October 26, 2001 
Open Interest Reflects Previous Trading Day. 


GRAINS AND OILSEEDS 
LIFETIME OPEN 
OPEN — HIGH LOWSETTLE CHANGE HIGH LOW INT. 
Corn (CBT) 5,000 bu.; cents per bu. 


Y 232% 232% 231/4 231% 
t 238% 2384 2371/% 23712 
y 2464 247/2 246 2464 Y 272 23% 
IC03 259% 25%/ 259/2 259% Y 269 253% 1,134 
Est vol 42,000; vol Thu 38,372; open int 431,670, +2,440. 


METALS AND PETROLEUM 
LIFETIME OPEN 
OPEN HIGH LOWSETTLE CHANGE HIGH LOW INT. 
gr qlo (Cmx.Dlv.! rd 000 lbs.; cents per Ib. 


Y 262 23 4,917 


Nov 201% 201% 20014 200% — 1/4 242/2 198% 2209 
Dec 2062 206% 204% 2052 — 1 275 2021 211,394 
Ja02  211/ 211V4 2092 209% -— 114 243 208% 687 
Mar 219 219% 217/ 218 — 1 270 205 115318 
May 226% 227 225 225% -— 1 266% 221 38,955 

- 1 29% 210 35,977 


63.30 62.30 + 095 9:40 61.80 925 
Nov 63.25 63.55 63.10 E 2 + 090 91.75 6200 3,548 
Dec 6260 63.90 6245 6350 + 09 9200 6200 52147 
Ja02 63.95 6395 63.80 63.80 + 09% 9.80 6255 2487 
Mar 64.25 64.70 6425 6430 + 090 91.00 63.00 11,251 
Apr 64.55 6465 64,55 6455 + 09 8970 63.80 10% 
May 65.20 65.20 6485 6485 + 09 8960 6350 4320 
June 65.20 65.20 65.15 65.15 + 090 8950 6400 1.075 
July 6585 65.85 6540 6540 + 090 88:90 64.00 2899 
Sept 66.15 66.30 65.90 6590 + 090 88.00 6470 2893 
Dec 66.70 66.70 6640 6640 + 090 83.00 65.10 4,48 
Mr03 7.50 + 09% 80.40 65.80 215 


67.50 6 67.00 67.00 
Est vol 8,000; vol Thu 6,760; open int 92,567, +194. 
Gold (Cmx.Dlv.NYM)-100 troy oz.; $ per troy 0z. 
Oct 277.30 + 010 300.00 260.00 12 
Dec 277.70 279.00 27750 27830 + 010 429.50 260.00 77,991 
Fb02 278.60 279.50 278.00 278.80 + 0.10 297.50 262.90 
Apr 280.00 280.00 278,90 279.30 + 0.10 297.50 267.50 3,762 
Dec 281.50 281.50 280.50 281.10 H 0.10 358.00 268.10 3,926 
Dc03 286.00 286.10 286.00 286.10 -0.10 359,30 280.00 1,398 
Est vol 13,000; vol Thu 20,658; open int 16:80, —1,463. 
Platinum (NYM)-50 troy 0z.; $ per troy oz. 
Det 430.40 — 0.50 627.00 406.00 2 
Ja02 413.00 423,50 412.00 42340 + 9.50 605.00 401.00 5617 
Est vol 491; vol Thu 292; open int 5,735, +12. 


FUTURES PRICES 


LIFETIME 
OPEN HIGH LOWSETTLE CHANGE HIGH LOW INT. 
Sliver (Cmx.Dlv.NYM)-5,000 troy oz.; cnts per troy oz. 
420.3 0.5 


Oct - 467.0 4120 3 
Dec 4225 4240 4210 4215 - 05 680.0 415.0 35,083 
Mr02 424.0 426.5 4240 424,1 


eS 
o 
2] 

ss 
ES 
BS] 
> 


July 428.0 428.5 427.0 427.0 . , 
Dec 433.0 433.0 429.0 430.0 10 6130 42900 4341 
Est vol 8,500; vol Thu 8,276: open int 65, 282, +826. 

Crude OI, Light Sweet (NYM) 1,000 bbls.; $ per bbl. 


Dec 2198 2225 21.83 2203 + 002 30.50 14,70 146,897 
Ja02 2211 2245 2205 2220 + 0.01 2940 1890 47,604 
Feb 2242 2247 2225 2231 + 002 29.00 1994 22608 


INTEREST RATE 


Treasury Bonds (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 

Dec 107-13 107-25 107-00 107-22 + 4 107-26 97-25 543,948 
Mr02 106-12 106-23 105-31 106-21 + 4 106-25 101-19 32,859 
Est vol 186,000; vol Thu 260,065; open int 577,366, —680. 

Treasury Notes (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 

Dec 09-175 109-26 09-115 09-235 + 3.0 09-275 100-26 581,495 
Mr02 108-17 08-225 08-095 08-205 + 3.0 08-235 101-23 26,167 
Est vol 143,000; vol Thu 227,784; open int 607,663, +2,028. 

10 Yr Agency Notes (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 
Dec  105-08 05-135 104-31 105-11 + 1.0 105-16 100-10 39,289 
Est vol 600; vol Thu 1,105; open int 39,289, +97. 

5 Yr Treasury Notes (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 
Dec 108-23 108-27 108-19 08-255 + 1.5 108-27 103-17 461,264 
Est vol 74,000; vol Thu 113,543; open int 478,939, +1,440. 


CURRENCY 
Japan Yen (CME)-12.5 milllon yen; de sal yen (.00) 
Dec .8160 .8192 .8137 .8170 + .9880 .8060 79,815 


Mr02 mo BL + 2010 .8760 8165 233 
Est vol 8292: vol Thu 14,519; open int 80,421, +3,979. 
Deutschemark (CME)-125,000 marks; $ per mark 
Dec 4552 — .0009 .4742 4400 204 
Est vol 0; vol Thu il open int 204. unch. 


INDEX 
DJ Industrial Average (CBOT)-$10 times average 
Dec 9475 9600 9415 9510 + 23 11950 7800 
Mr02 9540 9605 9435 9517 + 25 11150 7900 710 
Est vol 24,000; vol Thu 31,674; open int 33,548, +557. 
ldx pri: Hi 9598.17; Lo 9423.32; Close 9545.17, +82.27. 
SEP 500 Index (CME)-$250 times Index 
Dec 110210 111250 109500 110200 — 70171460 93900 
Mr02 109950 111430 109850 110300 — 80 134960 94100 
Est vol 66,064; vol Thu 85,746, open int 535,839, +2,284 
ldx pri: Hi 1110.61; Lo 1094.24; Close 1104.61, +4.52. 


FIGURA 2.12. Cotización de los contratos de fututos de materias primas. 
Fuente: The Wall Street Journal, 29 octubre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones € Company, Inc. por Copyright Clearance enter, Inc. O 2001 Dow 


Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


contrato de futuros (entre paréntesis) y el tamaño del contrato. 
Por tanto, el primer contracto que cotiza es para el maíz nego- 
ciado en la Chicago Board of Trade (CBT). Cada contrato su- 
pone la entrega de 5.000 toneladas de maíz. 

El siguiente texto explica los precios detallados para los 
contratos que vencen en distintas fechas. El contrato con ven- 
cimiento a diciembre de 2001 abrió en el día a un precio de fu- 
turos de 2,065 $ por tonelada. El precio más alto de futuros du- 
rante el día fue de 2,0675 $, el más bajo de 2,0475 $, y el precio 
establecido (un precio de contratación representativo durante 
los últimos minutos de la contratación) fue de 2,055 $. El pre- 
cio establecido disminuyó en 0,01 $ del anterior día de cotiza- 
ción. Los precios más altos y más bajos de los futuros duran- 
te la vida del contrato hasta el momento han sido 2,75 $ 
y 2,0225 $, respectivamente. Para finalizar, el interés abierto 
o el número de contratos pendientes fue de 211.394. Se pro- 
porciona información correspondiente para cada fecha de ven- 
cimiento. 


El operador económico que tenga la posición larga se bene- 
ficia del incremento de los precios. Suponga que al vencimien- 
to el maíz se está vendiendo a 2,255 $ por tonelada. El opera- 
dor económico con posición larga que suscribiera el contrato 
a un precio de futuros de 2,055 $ el 26 de octubre pagaría los 
2,055 $ previamente acordados por cada unidad del índice que 
al vencimiento del contrato valdría 2,255 $. 

Dado a que cada contrato supone la entrega de 5.000 tone- 
ladas, el beneficio de la posición larga, ignorando los honora- 
rios de los operadores económicos, sería igual a 5.000 x 
x (2,255 $ — 2,055 $) = 1.000 $. Por el contrario, la posición 
corta habría de entregar 5.000 toneladas a los anteriormente 
acordados precios de futuros. La pérdida de la posición corta 
se iguala al beneficio de la posición larga. 

La diferencia entre el derecho a compra y la obligación de 
compra del activo es la diferencia entre un opción de compra 
y una posición larga en un contrato de futuros. Un contrato de 
futuros obliga a la posición larga a comprar el activo al precio 
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de futuro; la opción de compra simplemente confiere el dere- 
cho de compra del activo al precio de ejercicio. La compra 
sólo se realizará si se rentabiliza un beneficio. 

Está claro que el titular de una opción de compra tiene una 
mejor posición que el titular de una posición larga en un con- 
trato de futuros con un precio de futuros igual al precio de ejer- 
cicio de la opción. Por supuesto, esta ventaja tiene un precio. 
Las opciones de compra tienen que adquirirse; las inversiones 


RESUMEN 


en futuros son solamente contratos. El precio de compra de 
una opción se llama la prima. Representa la compensación que 
tiene que pagar el comprador de una opción de compra por el 
derecho de ejercitar la opción sólo cuando resulte rentable ha- 
cerla. Del mismo modo, la diferencia entre una opción de ven- 
ta un posición a la corta es el derecho, no la obligación de ven- 
der un activo a un precio previamente acordado. 
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+ Los valores de los mercados de dinero son obligaciones de deuda a corto plazo. Normalmente son muy negociables y tie- 
nen un riesgo de crédito relativamente bajo. Los vencimientos y riesgos de crédito bajos garantizan unas plusvalías o pér- 
didas mínimas. Estos valores se negocian en grandes denominaciones, pero pueden comprarse indirectamente a través de 
los fondos del mercado de dinero. 


* La mayor parte de los préstamos del Estado en EE.UU. se encuentran en la forma de bonos y obligaciones del Tesoro. 
Estos son bonos que pagan cupones, normalmente están emitidos al valor nominal o cerca del mismo. Las obligaciones 
del Tesoro son parecidas a las obligaciones societarias que pagan cupones. 


* Las obligaciones municipales se diferencian mucho porque están exentas de impuestos. El pago de los intereses (pero no 
de las ganancias o plusvalías) de estos valores está exento de impuestos. 


+ Los valores de transferencia de ingresos de las hipotecas (Pass trough) son agrupaciones de hipotecas vendidas en un pa- 
quete. Los titulares de transferencia de ingresos reciben el pago del principal y de los intereses por parte del prestatario. 
La compañía que originalmente suscribió la hipoteca simplemente presta servicio a la hipoteca «transfiriendo» los pagos 
alos compradores de la misma. La agencia de transferencia garantiza normalmente el pago de intereses y principal de las 
hipotecas agrupadas en estos valores de transferencia. 


* Las acciones ordinarias representan la participación de una persona en una empresa. Cada acción otorga a su titular el de- 
recho a un voto sobre los asuntos relacionados con la gestión de la empresa y a una acción prorrateada de los dividendos 
repartidos a los accionistas. Los titulares de acciones o recursos propios son los titulares finales de los ingresos obtenidos 
por la compañía. 


e Las acciones preferentes pagan normalmente una cantidad fija de dividendos durante la vida de la empresa, a perpetui- 
dad. No obstante, si una empresa no pagara los dividendos adeudados a las acciones preferentes, no significaría la quie- 
bra de la misma. Los dividendos sencillamente se acumulan. Entre los nuevos tipos de acciones preferentes están los t1- 
pos de intereses convertibles y ajustables. 


+ Muchos índices de mercado de valores miden el comportamiento del mercado en general. El índice Dow Jones, el más anti- 
guo y más conocido indicador, es un conjunto de índices ponderados de precios. En la actualidad muchos se calculan diaria- 
mente y son índices amplios ponderados del valor de mercado. Entre éstos están el índice Standard $: Poor”s 500, el índice 
NYSE, el Nasdaq, el Wilshire 5000, y varios índices internacionales entre los que se encuentran el Nikkei, el FTSE y el Dax. 


Una opción de compra es el derecho a la compra de un activo a un precio de ejercicio estipulado durante o antes de una fe- 
cha de vencimiento. Una opción de venta es el derecho a la venta de un activo a un precio de ejercicio. Las compras aumen- 
tan en valor, mientras que las ventas disminuyen en valor a medida que se incrementa el valor del activo subyacente. 


Un contrato de futuros es una obligación de comprar o vender un activo a un precio de futuros estipulado en una fecha de 
vencimiento. La posición larga, que obliga a la compra, es más ventajosa si el valor del activo aumenta, mientras que la 
posición corta, que obliga a la venta del activo, disminuye. 


TÉRMINOS CLAVE 


Acciones ordinarias, 30 Eurodólares, 22 

Acciones preferentes, 32 

Aceptación bancaria, 22 

Activos derivados o activos contingen- 
tes, 38 

Acuerdos de recompra («repos»), 23 

Bonos del Tesoro, 24 

Certificado de depósito, 22 


Contrato de futuros, 40 


bursátil, 34 


LIBOR, 23 


Fondos federales, 23 
Índice equiponderado, 37 
Indice ponderado por capitalización 


Letras del Tesoro, 20 


Mercados de dinero, 20 
Obligaciones del Tesoro, 24 
Obligaciones municipales, 26 
Obligaciones societarias, 28 
Opción de compra, 38 
Opción de venta, 40 

Pagarés de empresa, 22 


Media ponderada de precio, 33 
Mercados de capital, 20 


2 Instrumentos financieros globales 


PROBLEMAS 


10. 


11. 


12. 


. Vuelva a la Figura 2.3 y mire la obligación del Tesoro con vencimiento en mayo 2008. 


a. ¿Cuánto tendrá que pagar para comprar una de esas obligaciones? 
b. ¿Cuál es el tipo del cupón? 
c. ¿Cuál es la rentabilidad actual de la obligación? 


. ¿En qué se parece una acción preferente a una deuda a largo plazo? ¿En qué se parece a los recursos propios? 
. ¿Por qué nos referimos a veces a los valores de mercado de dinero como de «alta liquidez»? 


. Descubra la rentabilidad después de impuestos de una empresa que compre una acción preferente a 40 $, la ven- 


da a final de año a 40 $ y reciba un dividendo de 4 $ a final de año. La empresa tiene un tipo impositivo del 30%. 


. Vuelva a la Figura 2.9 y mire la cotización de General Dynamics (GenDynam). 


a. ¿Cuál fue el precio de cierre de ayer de la empresa? 
b. ¿Cuántas acciones podría comprar con 5.000 $? 
Cc. ¿Cuál sería su ingreso por dividendo anual de esas acciones? 


d. ¿Cuál debe ser su beneficio por acción? 


. Considere las tres acciones del siguiente cuadro. P, representa el precio en el momento £, y O, representa las ac- 


ciones pendientes en ese momento £. La acción C se fracciona en dos por una en el último período. 


/ 


a. Calcule la tasa de rentabilidad en un índice ponderado de rentabilidad de las tres acciones para el primer perío- 
do(t=0at= 1). 

b. ¿Qué pasará con el divisor para el índice ponderado del precio en el segundo año? 

c. Calcule la tasa de rentabilidad del índice ponderado del precio para el segundo período (t=1at= 2). 


. Utilizando los datos del problema 6, calcule la tasa de rentabilidad del primer período en los siguientes índices de 


las tres acciones: 
a. un índice ponderado de valor de mercado 
b. un índice ponderado por igual 


. Un inversor está en el tramo de venta del 28%. Si las obligaciones societarias ofrecen una rentabilidad del 9%, ¿qué 


deberán ofrecer las obligaciones municipales para que los inversores las prefieran a las obligaciones societarias? 


. Suponga que las obligaciones municipales a corto plazo ofrecen actualmente una rentabilidad del 4% mientras que 


otras obligaciones gravables comparables pagan un 5%. ¿Cuál le da mayor rentabilidad después de impuestos si 
el tipo impositivo es: 

a. Cero 

b. 10% 

c. 20% 

d. 30% 


Encuentre la rentabilidad gravable equivalente de la obligación municipal de la pregunta anterior para tipos im- 
positivos de cero, 10%, 20% y 30%. 


¿Qué valor se debería vender a mayor precio? 

a. Una obligación del Tesoro a 10 años con una tasa de cupón del 9% o una obligación del Tesoro con un cupón 
del 10%. 

b. Una opción de compra con vencimiento a tres meses con un precio de ejercicio de 40$ o la compra de la mis- 
ma acción a tres meses con un precio de ejercicio de 35 $. 

c. Una opción de venta de una acción a un precio de 50 $ o una opción de venta de otra acción a un precio de 60 $. 
(Se supone que las demás características relevantes de las acciones y opciones que son idénticas.) 


Compruebe la cotización de los futuros en oro de la Figura 2.12. 

a. Suponga que compra un contrato en oro a diciembre de 2001. Si el contrato cierra en diciembre a un precio de 
283 $ ¿cuál sería su beneficio? 

-b, ¿Cuántos contratos con vencimiento a diciembre de 2001 están pendientes? 


43 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 


44 


13: 


14. 


133 


16. 
17. 
18. 


19. 


159) 


Parte UNO Elementos de las inversiones 


Vuelva a la Figura 2.11 y consulte las opciones de IBM. Imagine que compra una opción de compra con vencimiento 

a noviembre con un precio de ejercicio de 105. 

a. Si el precio de la acción en noviembre es de 107, ¿ejercitaría su opción de compra? ¿Cuál es el beneficio y la tasa 
de rentabilidad en su posición? 

b. ¿Cuál sería si hubiera comprado la opción de compra con un precio de ejercicio de 100? 

Cc. ¿Cuál sería si hubiera comprado una opción de venta con un precio de ejercicio de 105? 

¿Por qué las opciones de compra con precios de ejercicio superiores a los precios de las acciones subyacentes se ven- 

den a precios positivos? 

Las opciones de compra y venta están en la cartera de XYZ; las dos tienen precios de ejercicio de 50 $ y vencimientos 

de seis meses. ¿Cuál sería el beneficio para un inversor que compre la opción de compra por 4 $ en los siguientes es- 

cenarios para precios de acciones en seis meses? (a) 40 $; (b) 45 $; (c) 50 $; (d) 55 $; (e) 60 $. ¿Cuál sería el beneficio 

en cada escenario para un inversor que compre la opción de compra a 6 $? 


Explique la diferencia entre una opción de compra y una posición corta en un contrato de futuros. 

Explique la diferencia entre una opción de compra y una posición larga en un contrato de futuros. 

¿Qué cree que pasaría con la diferencia entre la rentabilidad del pagaré de empresa y las obligaciones del Tesoro si la 

economía fuera a entrar en una fuerte recesión? 

Examine las primeras 25 acciones cotizadas en la Figura 2.9. ¿Para cuántas de esas acciones es el precio alto de 52 se- 
. . . Sa 6 .q. . 

manas al menos un 50% superior al precio bajo de 52 semanas? ¿Qué le parece la volatilidad de los precios de las ac- 

ciones individuales? 

1 

t 

' 


¡EJERCICIO WEB Tipos de interés 


' Consulte http://www. bloomberg.com/markets/index.html. En la sección de Mercado: Tipos y Obligaciones, encuentre los 
tipos en los Tipos Clave y los Tipos de Obligaciones Municipales. 


1. Describa la tendencia durante los últimos seis meses en: 
a. Rentabilidad de las obligaciones municipales 
b. Obligaciones industriales clasificadas AAA 
c. Tipos de hipotecas a 30 años 


El concepto 


soluciones 


. Compare la rentabilidad de 4,81% de la obligación del Banco de Crédito Hipotecario Federal con un vencimiento a 


9-08 (septiembre 2008) con una rentabilidad de 4,31% de una obligación a noviembre de 2008. El diferencial se pue- 
de atribuir en gran medida a la diferencia del riesgo de impago. 


Un beneficio gravable del 6% es equivalente a un beneficio después de impuestos de 6(1 — 0,28) = 4,32 %. Por tanto, ten- 
dría más dinero con la obligación gravable. La rentabilidad gravable equivalente de la obligación libre de impuestos es 
4/(1 — 0,28) = 5,55%. Así, una obligación gravable tendría que pagar una rentabilidad de 5,55% para conseguir los mis- 
mos beneficios después de impuestos que una obligación libre de impuestos que ofrece una rentabilidad del 4%. 


. A. Tiene derecho a una acción prorrateada del pago de dividendos de IBM y a votar en todas las reuniones de accionis- 


tas de IBM. 
b. Su beneficio potencial es ilimitado porque el precio de la acción de IBM no tiene límite. 
c. Su gasto fue de 95 $ x 100 = 9.500 $. Debido a la responsabilidad limita, éste es el máximo que puede perder. 
El índice ponderado del precio aumenta de 62,50 [= (100 + 25)/2] a 65 [= (110 + 20)/2)], una subida del 4%. Una in- 
versión de una acción en cada compañía requiere un gasto de 125 $, que aumentaría en valor hasta 130 $ para una ren- 
tabilidad del 4% (5/125), que iguala la rentabilidad del índice ponderado del precio. 


. La rentabilidad del índice ponderado de valor de mercado se calcula con el aumento en valor de la cartera de acciones. 


La cartera de las dos acciones comienza con un valor inicial de 100 millones de dólares + 500 millones de dólares = 
= 600 millones de dólares y disminuye en valor de 110 millones de dólares + 400 millones de dólares = 510 millones 
de dólares, una pérdida de 90/600 = 0,15, o 15%. La rentabilidad de la cartera del índice es una media ponderada de las 
rentabilidades de cada acción con una ponderación de '/, de XYZ y %/¿ de ABC (ponderaciones proporcionales a inver- 
siones relativas). Dado a que la rentabilidad de XYZ es 10%, mientras que la de ABC es -20%, la rentabilidad de la 
cartera del índice es ('/¿)10 + (€/,) (220) =-15%, igual a la rentabilidad en índice ponderado de valor de mercado. 


. El dividendo para la opción de compra es 104 — 100 = 4 $. El coste de la compra es1,80 $. El beneficio es 2,20 $ por 


acción. La venta pagará cero vence sin valor, pues el precio de la acción supera al precio de ejercicio. La pérdida es el 
coste de la venta, 0,80 $. 


¿CÓMO SE NEGOCIAN 
LOS VALORES? 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: : 


e Describir el papel que desempeñan los bancos de inversión en los 
mercados de primera emisión. Identificar los diferentes mercados de 


valores. 


* Comparar las prácticas de negociación en las bolsas de valores con las 
de los mercados de corredores de bolsa. 

* Describir el papel que desempeñan los broker. 

* Comparar la mecánica y las implicaciones en la inversión de la compra y 


la venta a crédito. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.nasdag.com 


www.nyse.com 
http://www.amex.com 


Estos sitios contienen información y requisitos sobre la cotización 
para cada uno de los mercados. También proporcionan informa- 
ción importante sobre los recursos propios. 
http://www.spglobal.com 

Este sitio contiene información sobre la construcción del Índice 


Standard €: Poor y tiene vínculos con las principales bolsas. 


http://www.ipo.com 


http://www.unlockdates.com 


http://www. 123jump.com/ipomaven.htm 


http://moneycentral.msn.com/investor/market/ipomain.asp 


Estos sitios contienen información sobre ofertas públicas de 


venta. 

http: //www.sec.gov/index.htm 

http://www.nasdr.com 

Estos sitios proporcionan información sobre normativa del merca- 


do y cotización. 
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a primera vez que cotiza un valor es cuando se 
emite. Por tanto, comenzaremos nuestro estu- 
dio sobre la cotización echando un vistazo a la 
forma en que se negocian los valores al público por 
primera vez mediante los bancos de inversión, las 
comadronas de los valores. Después, estudiaremos 
las diferentes bolsas en las que los inversores pue- 
den negociar con los valores ya emitidos. Examina- 
remos la competencia entre la Bolsa de Nueva York, 
las bolsas regionales, el Nasdaq y varios meréados 
extranjeros para la captación de operadores de va- 
lores. 
Después, estudiaremos los mecanismos de nego- 
« ciación de los diferentes mercados. Describiremos el 
papel que desempeñan los especialistas en los mer- 
cados de valores y el de los corredores de bolsa en los 


3.1. ¿CÓMO EMITEN LOS 
VALORES LAS EMPRESAS? 


Cuando las empresas necesitan aumentar su capital pueden es- 
coger entre vender o emitir sus valores. Esta nueva emisión de 
acciones, bonos u otros valores se negocia normalmente al pú- 
blico a través de bancos de inversión en lo que se llama mer- 
cado primario. La contratación entre inversores de valores ya 
emitidos se realiza en el mercado secundario. 


Mercado primario 


Mercado para nuevas emisiones de valores. 


Mercado secundario 


Mercado para valores ya existentes. 


Hay dos tipos de emisiones de acciones ordinarias en el 
mercado primario. La Oferta Pública de Venta, u OPV, son 
acciones emitidas por una compañía privada que sale a bolsa, 
es decir, que vende acciones al público por primera vez. Los 
nuevos valores acreditados los ofrecen las empresas que ya 
disponen de recursos propios variables. Por ejemplo, una ven- 
ta de IBM de acciones nuevas constituiría una nueva emisión 
de valores acreditados. 


Oferta pública de venta (OPV) 


Primera venta de acciones por parte de una compañía privada. 


En el caso de las obligaciones, también se hace la distinción 
entre dos tipos de elementos del mercado primario, la oferta 
pública y la colocación privada. La primera se refiere a una 
emisión de obligaciones vendida al público inversor en gene- 
ral que después se puede negociar en el mercado secundario. 
La segunda se refiere a una emisión que normalmente se ven- 
de a uno o varios inversores institucionales y que generalmen- 
te se mantiene hasta su vencimiento. 


mercados de valores sin cotización oficial. También 
estudiaremos brevemente la transacción de bloques 
de acciones y el sistema SuperDot de la NYSE para 
órdenes de seguimiento electrónico en el parqué de 
la bolsa. Estudiaremos el coste de las transacciones 
y consideraremos el debate constante entre la NYSE 
y sus competidores sobre cuál es el mercado que pro- 
porciona el menor precio en dicho campo. 

Para finalizar, describiremos los elementos más 
importantes de algunas transacciones específicas 
tales como la compra y la venta a crédito y analiza- 
remos la normativa pertinente que rige las transac- 
ciones de valores. Durante ese proceso, podremos 
comprobar que algunas normas, tales como las que 
regulan las transacciones con valores, pueden resul- 
tar difíciles de interpretar en la práctica. 


Bancos de inversión 


La oferta pública tanto de acciones como de obligaciones las 
negocian normalmente los bancos de inversión que en este 
caso se llaman suscriptores. Es habitual que los valores los 
negocien varios bancos de inversión. Una empresa líder forma 
un consorcio de suscriptores de otros bancos de inversión para 
compartir la responsabilidad de la emisión de los valores. 


Suscriptores 


Los suscriptores compran los valores de la compañía emisora y 
después los venden. 


Los bancos de inversión asesoran a la compañía en cuanto 
a las condiciones en que debería intentar vender los valores. 
Se debe cumplimentar un formulario de registro preliminar 
con la Comisión de Valores y Bolsa (SEC) en el que se descri- 
be la emisión y las perspectivas de la empresa. Este formula- 
rio preliminar se conoce como el anuncio preliminar de una 
nueva emisión porque incluye una declaración en la que se 
afirma que la compañía no intenta vender el valor antes de que 
se haya aprobado su registro. Cuando la declaración se trans- 
forma en el formulario definitivo y está aprobada por la SEC 
se llama folleto de emisión. En ese momento se anuncia el 
precio de los valores al público. 


Folleto de emisión 


Descripción de la compañía y del valor que está emitiendo. 


En un acuerdo de suscripción típico, los bancos de inversión 
adquieren los valores de la compañía emisora y después los 
venden al público. La compañía emisora vende los valores al 
consorcio suscriptor al precio de la oferta pública, una diferen- 
cia que sirve de compensación para los suscriptores/Este pro- 
cedimiento se llama suscripción en firme; los suscriptores re- 
ciben la emisión y asumen el riesgo de que las acciones no se 
pueden vender al público al precio estipulado en la oferta./La 
Figura 3.1 muestra la relación entre la compañía que emite el 


Compañía 


emisora 


Suscriptor principal 


Banco 
inversor B 
Inversores privados 


3 ¿Cómo se negocian los valores? 47 


Banco 
inversor D 


FIGURA 3.1. Relación entre una compañía que emite valores, los suscriptores y el público. 


valor, el principal suscriptor, el consorcio asegurador y el pú- 
blico. 

Una alternativa a la suscripción en firme es el acuerdo de 
venta no asegurada («Best effort selling»). En ese caso, el ban- 
co de inversión no compra los valores, pero acuerda ayudar a 
la empresa a vender la emisión al público. El banco simple- 
mente actúa como intermediario entre el público y la compa- 
ñía y no admite el riesgo de no poder volver a vender los va- 
lores adquiridos al precio de la oferta. El procedimiento de 
venta no asegurada es más común en las ofertas públicas ini- 
ciales de acciones ordinarias en las que el precio adecuado de 
la acción es más incierto. 

Las empresas encargan a los bancos de inversión la nego- 
ciación o la licitación competitiva, aunque la negociación es 
mucho más habitual. Además de la compensación resultante 
de la diferencia entre el precio de compra y el precio de la ofer- 
ta pública, el banco de inversión puede recibir acciones ordi- 
narias u otros valores de la compañía. 

Como parte de la negociación de los valores de la compañía, 
el consorcio asegurador normalmente se encarga de anunciar la 
venta en la prensa financiera. En la Figura 3.2 aparece un ejem- 
plo de anuncio de emisión denominado en el mercado «lápida» 
(tombstone: anuncio de una emisión suscrita por un consorcio). 
Los suscriptores pretenden vender 115 millones de acciones a 
un precio de 18,50 $ cada una para aumentar 2.127,5 millones 
de dólares para el Grupo Financiero Principal. Los cuatro sus- 
criptores más importantes aparecen en negrita; las compañías 
que desempeñan un papel menos importante en la negociación 
de los valores están debajo en letra pequeña. La mayor parte de 
las acciones se venderán en Estados Unidos, pero el 15% de la 
emisión se venderá fuera. Dese cuenta de que los suscriptores 
de la parte de la emisión de fuera de los Estados Unidos tienen 
una representación internacional mucho mayor. 


Autorización permanente 


En 1982 se introdujo una novedad importante en la emisión de 
valores cuando la SEC aprobó la Norma 415 que permite a las 
compañías registrar valores y venderlos gradualmente al pú- 
blico durante dos años tras el registro inicial. Debido a que los 
valores ya están registrados, se pueden vender con poco tiem- 
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FIGURA 3.2. Anuncio de emisión suscrita 
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po de aviso y poco papeleo. Además, se pueden vender en pe- 
queñas cantidades sin incurrir en gastos de emisión importan- 
tes. Los valores están «en la estantería» listos para ser emiti- 
dos, lo que ha dado lugar a la llamada autorización permanente 
(«Shelf Registration»). 


El concepto 


1. ¿Por qué tiene sentido que la autorización permanen- 
te esté limitada en el tiempo? 


Colocaciones privadas 


Las ofertas primarias también se pueden vender en una colo- 
cación privada en lugar de en una oferta pública. En este caso, 
la compañía (utilizando un banco inversor) vende las acciones 
directamente a un pequeño grupo de inversores institucionales 
o de alto poder adquisitivo. Las colocaciones privadas pueden 
ser mucho más baratas que las ofertas públicas. Esto es así de- 
bido a que la Norma 144A de la SEC permite que las empre- 
sas realicen estas colocaciones sin que tengan que elaborar los 
extensos y costosos registros requeridos para una oferta públi- 
ca. Por otra parte, debido a que las colocaciones privadas no 
están disponibles para el público en general, normalmente son 
menos adecuadas para grandes ofertas. Además, las colocacio- 
nes públicas no negocian en mercados secundarios como las 
bolsas de valores. Esto reduce en gran medida su liquidez y 
presumiblemente también el precio que los inversores pagarán 
por la emisión. 


Colocación privada 


Ofertas primarias en las que las acciones se venden 
directamente a un grupo pequeño de inversores institucionales o 
de alto poder adquisitivo. 


Oferta pública de venta 


Los bancos de inversión gestionan la emisión de valores nue- 
vos al público. Una vez que la SEC ha hecho sus observa- 
ciones sobre el estado del registro y tras distribuir el folleto 
preliminar de admisión en bolsa a los inversores interesados, 
los bancos de inversión organizan la gira de presentación 
(«road show»), con la que viajan por todo el país para dar a co- 
nocer la inminente oferta, Estas giras de presentación tienen 
dos fines. El primero, generar interés entre los potenciales in- 
versores y proporcionar información sobre la oferta. Segundo, 
proporcionan información a la compañía emisora y a sus sus- 
criptores sobre el precio al que podrán negociar los valores. 
Los grandes inversores comunican su interés por adquirir ac- 
ciones de la OPV a los suscriptores; esta comunicación de in- 
terés se llama registro y el proceso de aunar los inversores 
potenciales se llama elaboración de registro. Estas comunica- 
ciones de interés proporcionan información valiosa a la firma 
emisora porque los inversores institucionales cuentan normal- 
mente con experiencia muy útil sobre la demanda de esos va- 
lores en el mercado así como sobre las perspectivas de la com- 
pañía y de sus competidores. Es habitual que los bancos de 
inversión revisen tanto sus estimaciones iniciales del precio de 
oferta de un valor como del número de acciones ofertadas ba- 


sándose en la información anterior procedente de la comuni- 
dad inversora. 

¿Por qué los inversores revelan sinceramente su interés en 
una oferta al banco inversor? 

¿Sería mejor manifestar poco interés con la esperanza de 
que bajara el precio de la oferta? En este caso la mejor políti- 
ca es la verdad, porque decir la verdad tiene su compensación. 
Las acciones de las OPV están asignadas entre inversores en 
parte basándose en la solidez del interés expresado por cada 
inversor. Si una compañía desea conseguir una asignación 
grande porque confía en el valor, tiene que reflejar ese opti- 
mismo. Además, el suscriptor necesita ofrecer el valor a un 
precio de ganga a esos inversores para inducirles a participar 
en la elaboración del registro y compartir su información. Por 
tanto, las OPV tienen normalmente un precio inferior compa- 
rado con el precio al cual se podrían negociar en el mercado. 
Dicho precio por debajo del mercado se refleja en los saltos de 
precio que se producen en la fecha en que las acciones cotizan 
por primera vez en los mercados de valores. El caso más drás- 
tico de precio por debajo del mercado se produjo en diciembre 
de 1999 cuando las acciones de VA Linux se vendieron en una 
OPV a un precio de 30 $ por acción y cerró el primer día de 
cotización a 239,25 $, un 698% de rentabilidad sobre el día an- 
terior. De igual modo, en noviembre de 1998, los 3,1 millones 
de acciones de «theglobe.com» se vendieron en una OPV a un 
precio de 9 $ por acción. El primer día de cotización el precio 
alcanzó los 97 $ antes del cierre a 63,50 $ por acción!. 

Mientras que los costes explícitos de una OPV tienden a es- 
tar en torno al 7% de los recursos obtenidos, dicho precio por 
debajo del mercado debe considerarse otro gasto de la emisión. 
Por ejemplo, si «theglobe.com» hubiera vendido sus 3,1 millo- 
nes de acciones por 63,50 $, cantidad que evidentemente los 
inversores aceptarían pagar, su OPV habría alcanzado los 179 
millones de dólares en lugar de sólo 27,9 millones de dólares. 
El dinero «que se quedó en la mesa» en este caso supera con 
mucho el coste de la emisión de acciones. Este grado de pre- 
cio por debajo del de mercado es mucho más drástico que co- 
mún, pero el precio por debajo del de mercado parece ser un 
fenómeno universal. 

La Figura 3.3 presenta la medida de rentabilidad del primer 
día en OPV de acciones en todo el mundo. El resultado nos in- 
dica que las OPV se negocian con los inversores a precios 
atractivos. La infravaloración de las OPV las hace atractivas 
para todos los inversores, mientras que a los inversores insti- 
tucionales se les asigna el bloque de una nueva emisión. No 
obstante, este análisis sugiere que los aparentes descuentos en 
una OPV pueden ser una parte del pago de un valioso servicio, 
específicamente de la información aportada por los inversores 
institucionales. El derecho a asignar acciones de esta forma 
puede contribuir a la eficiencia mediante la promoción de la 
información conseguida y divulgada?. 

Poner precio a una OPV no es una tarea trivial y no todas 
las OPV tienen un precio por debajo del de mercado. Algunas 


' No obstante, es recomendable saber que a diciembre de 2000, las acciones 
de VA Linux se vendían a menos de 9 $ por acción, y que a diciembre de 2001 
se vendían a menos de 2 $ por acción. De igual forma, a diciembre de 2000 the 
globe.com vendía por debajo de 1 $ y en diciembre de 2001 por debajo de 
0,05 $. Estos ejemplos son extremos, pero tal y como veremos, el comporta- 
miento de la OPV de estas inversiones a largo plazo ha estado generalmente 
por debajo de la media. 

? Se puede estudiar con más profundidad el proceso de elaboración de regis- 
tro en el artículo «Going by the Book», de Lawrence Benveniste y William 
Wilhelm. Consúltese el Apéndice de referencias al final del libro. 
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FIGURA 3.3. Rentabilidad media inicial para OPV en varios países. 


Fuente: Proporcionada por el Catedrático J. Ritter de la Universidad de Florida, 2001. Ésta es una versión actualizada de la información contenida en T. Loughran, 
J. Ritter, y K. Rydqvist, «Oferta pública de venta», Pacific-Basin Finance Journal 2 (1994), pp. 165-199. 


tienen un mal resultado tras la emisión y otras incluso no se 
venden del todo. Los suscriptores que se quedan con valores 
no negociables se ven forzados a venderlos con pérdidas en el 
mercado secundario. Por tanto, el banco de inversión asume el 
riesgo del precio de una emisión suscrita. 

Es interesante que a pesar del drástico comportamiento de 
la inversión inicial, las OPV han sido inversiones pobres a lar- 
go plazo. La Figura 3.4 compara el comportamiento del pre- 
cio de la acción de OPV con acciones de otras compañías del 


mismo tamaño en cada uno de los cinco años tras la emisión' 


de la OPV. El mal comportamiento año tras año de las OPV es 
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dramático, lo que sugiere que, en general, el público inversor 
es demasiado optimista sobre las perspectivas de esas compa- 
ñías («Theglobe.com», que obtuvo uno de los precios más al- 
tos de la historia durante su primer día de cotización es un cla- 
ro ejemplo. Un año después de su OPV, sus acciones se 
vendían a menos de un tercio del pico del primer día y en no- 
viembre de 2001 era de aproximadamente 5 céntimos la ac- 
ción). 

Las OPV pueden ser caras, especialmente para las empre- 
sas pequeñas. No obstante, el panorama cambió en 1995 cuan- 
do la compañía Spring Street Brewing, que fabrica la cerveza 
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FIGURA 3.4. Comportamiento a largo plazo de ofertas públicas iniciales. 


Fuente: Catedrático. Jay R. Ritter. Universidad de Florida, 2001 
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Wit, sacó una OPV en Internet. Abrió una página en la red para 
que los inversores conocieran la oferta de acciones y distribu- 
yeran el prospecto de admisión en bolsa junto con un acuerdo 
de suscripción como documentos del procesador de textos 
Word en la red. A finales de año la compañía había vendido 
860.000 acciones a 3.500 inversores y había conseguido 1,6 
millones de dólares, todo ello sin un banco inversor. Está cla- 
ro que se trataba de una OPV pequeña y barata que encajó per- 
fectamente con esa empresa pequeña. Basándose en ese éxito, 
se creó una nueva empresa llamada Wit Capital, con el objeti- 
vo de organizar OPV de bajo coste en Internet para otras em- 
presas. Wit participó también en el consorcio asegurador de 
OPV más convencionales y, a diferencia de los bancos de in- 
versión convencionales, asignó acciones por orden de apari- 
ción. 

Otra nueva entrada en el campo de la suscripción es la de 
W. R. Hambrecht £ Co., que también llevó a cabo una OPV 
en Internet dirigida a inversores pequeños o minoristas. A di- 
ferencia de los bancos de inversión que tienden a favorecer a 
los inversores institucionales en la asignación de acciones y a 
determinar un precio de oferta mediante el proceso de elabo- 
ración de registro, Hambrecht llevó a cabo una «subasta ale- 
mana». En este proceso, que Hambrecht dio en llamar «OPV 
abierta», los inversores entregaron un precio para un número 
de acciones determinadas. Estas licitaciones se clasificaban 
por orden de precio de licitación, y las acciones se asignaban 
al mayor licitador hasta que se absorbía la totalidad de la emi- 
sión. Todas las acciones se vendieron a un precio de oferta 
igual al precio más alto de todas las acciones emitidas que fue- 
ron absorbidas por los inversores. Aquellos inversores que li- 
citaron por debajo del precio de corte no obtuvieron acciones. 
Este procedimiento minimiza los precios por debajo de mer- 
cado mediante la asignación de acciones basadas en licita- 
ciones. 

En la actualidad, advenedizos como Wit Capital y Ham- 
brecht tan sólo han conseguido una parte pequeña del merca- 
do de suscripciones. Pero la amenaza para las prácticas tradi- 
cionales que estas empresas y Otras parecidas pueda suponer 
en el futuro ya ha originado una conmoción en Wall Street. 


3.2.: ¿DÓNDE SE NEGOCIAN 
' LOS VALORES? 


Una vez que los valores se emiten al público, los inversores 
pueden negociarlos entre sí. La compra y venta de valores ya 
emitidos se realiza en mercados secundarios, como (1) bolsas 
de valores nacionales y locales, (2) el mercado de valores OTC 
y (3) negociación directa entre los partes. 


Los mercados secundarios 


En los Estados Unidos hay varias bolsas de valores. Dos de 
ellas, la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE o «Big Bo- 
ard» y la Bolsa de Valores Americana (Amex) son nacionales 
y están ubicadas en la ciudad de Nueva York. Las otras, como 
la Bolsa de Valores de Boston o del Pacífico son, en gran me- 
dida, bolsas regionales que tienden a comerciar con empresas 
que cotizan dentro de una región en particular. También exis- 
ten varias bolsas para la negociación de contratos de opciones 
y futuros; las estudiaremos más adelante en los capítulos de- 
dicados a opciones y futuros. 


Bolsas de valores 


Mercados secundarios en los que sus miembros compran y 
venden los valores ya emitidos. 


La bolsa proporciona a sus miembros la capacidad de ne- 
gociar valores; sólo sus miembros pueden realizar transaccio- 
nes. Por tanto, la calidad de miembro o los asientos en la bol- 
sa son un activo muy valioso. La mayor parte de los asientos 
son de brokers comisionistas, la mayoría propiedad de las 
grandes empresas mediadoras. Los asientos permiten a esas 
empresas colocar a uno de sus broker en el parqué de la bolsa 
donde se pueden realizar las transacciones. El miembro de la 
bolsa cobra una comisión a los inversores por llevar a cabo la 
transacción en su nombre. Las comisiones que pueden ganar 
en el desarrollo de su actividad determinan el valor de merca- 
do de un asiento. Un asiento en la NSYE se vendía en 1878 por 
tan sólo 4.000 $ y por 2.650.000 $ en 1999. Consulte la histo- 
ria de los precios de los asientos desde 1875 en el Cuadro 3.1. 

La NYSE es, con diferencia, la bolsa de valores más gran- 
de. En ella se negocian las acciones de casi 3.000 compañías 
y cotizan más de 3.000 emisiones de acciones (ordinarias más 
preferentes). El volumen de contratación diario en la NYSE es 
de una media de 1,04 mil millones de acciones en el 2000. La 
NYSE supone el 85-90% de las contrataciones que se realizan 
en las bolsas de valores de Estados Unidos. 

La Bolsa de Valores Americana también es importante a es- 
cala nacional, pero se centra en la cotización de compañías 
más pequeñas y jóvenes que las de la NYSE?. Las bolsas na- 
cionales cotizarán una acción (es decir, permitirán la contra- 
tación de ese valor en la bolsa) sólo si la compañía cumple con 
determinados criterios de tamaño y estabilidad. Las bolsas re- 
gionales proporcionan un Mercado para la contratación de ac- 
ciones de compañías locales que no cumplen con los requisi- 
tos de cotización más exigentes de las bolsas nacionales. 


CUADRO 3.1. Precio de los asientos en la NYSE 


6.800 4.300 
1905 85.000 72.000 
1935 140.000 65.000 
1965 250.000 190.000 
1975 138.000 55.000 
1980 273.000 175.000 
1985 480.000 310.000 
1990 430.000 250.000 
1995 1.050.000 785.000 
1996 1.450.000 1.225.000 
1997 1.750.000 1.175.000 
1998 2.000.000 1.225.000 
1999 2.650.000 2.000.000 
2000 2.000.000 1.650.000 


Fuente: Memoria de la Bolsa de Valores de Nueva York, 2001. 


3 Amex se fusionó con el Mercado Nasdaq en 1998, pero sigue funcionan- 
do como una bolsa independiente. Amex también es la cuna de muchas tran- 
sacciones de fondos negociados en bolsa, que son valores que representan de- 
rechos a carteras enteras de acciones y que en la actualidad suponen una gran 
parte de la negociación total de la bolsa. Estos productos se describen con ma- 
yor detalle en el siguiente capítulo. 


El Cuadro 3.2 aporta algunos de los requisitos de cotización 
para la NYSE. Dichos requisitos garantizan que la compañía 
tenga suficiente interés comercial antes de que la NYSE le per- 
mita que negocie en el parqué de la bolsa. Si una compañía que 
cotiza en bolsa sufre un descenso y deja de cumplir los requi- 
sitos enumerados en el Cuadro 3.2, puede dejar de cotizar en 
bolsa. 

Las bolsas regionales también patrocinan la negociación de 
algunas empresas que realizan transacciones en las bolsas na- 
cionales. Esta doble cotización permite que las compañías me- 
diadoras locales negocien con acciones de grandes empresas 
sin tener que adquirir la calidad de miembro de la NYSE. 

Recientemente la NYSE ha perdido cuota de mercado fren- 
te a las bolsas regionales y mucha más frente al mercado de 
valores OTC. En la actualidad, aproximadamente el 75% de 
las transacciones de acciones que cotizan en la NYSE se rea- 
lizan en la propia NYSE. En cambio, a principios de los 80, 
más del 80% de las transacciones en acciones que cotizan en 
NYSE se realizaron en la bolsa. La pérdida se atribuye a unas 
comisiones más bajas cobradas en otras bolsas, aunque, como 
veremos más adelante, la NYSE considera que un tratamiento 
más completo de los gastos de contratación demostraría que es 
el escenario de contratación con una mejor relación coste-efec- 
tividad. En cualquier caso, muchas de esas negociaciones que 
no se realizan en la NYSE fueron transacciones relativamente 
pequeñas. La NYSE es, con mucho, la bolsa de valores prefe- 
rida por los grandes inversores, y su cuota de mercado de com- 
pañías que cotizan en bolsa, cuando se mide en volumen de ac- 
ciones en lugar de en número de contrataciones, ha sido 
estable desde 1990, entre el 82% y el 84%. 

El Mercado de valores OTC Nasdaq (que en breve descri- 
biremos en detalle) ha supuesto un mayor reto competitivo 
para la NYSE. Su cuota de volumen de contratación de com- 
pañías que cotizan en NYSE aumentó de 2,5% en 1983 a 8% 
en 2000. Además, muchas de las grandes compañías que po- 
drían elegir que sus acciones cotizaran en la NYSE han elegi- 
do cotizar en Nasdaq. Algunas de las empresas más conocidas 
que actualmente negocian en Nasdaq son Microsoft, Intel, Ap- 
ple Computer y Sun Microsystems. El volumen de contrata- 
ción total en acciones de mercado OTC en el sistema infor- 
matizado del Nasdaq ha aumentado rápidamente desde los 
50 millones de acciones diarias en 1984 hasta los 1.800 mi- 
llones de acciones por día en el 2000. El volumen de acciones 
en Nasdaq en la actualidad sobrepasa al de la NYSE. El Cua- 
dro 3.3 muestra la actividad de contratación en valores que co- 
tizaron en las bolsas nacionales en el 2000. 


CUADRO 3.2. Algunos requisitos iniciales para cotizar en 


la NYSE 
Ingresos antes de impuestos en el último 2.500.000 $ 
año 
Media de ingresos anuales antes de 2.000.000 $ 


impuestos en los dos años anteriores 


Ingresos 100.000.000 $ 
Valor de mercado de las acciones públicas | 60.000.000 $ 
Acciones públicas 1.100.000 
Número de títulos de 100 acciones o más 2.000 


Fuente: Datos de la Memoria de la Bolsa de Valores de Nueva York, 2001. 
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CUADRO 3.3. Contratación en mercados de valores 
nacionales, año 2000 


11.060,0 
845,4 
19.798,8 


Nueva York 
Estadounidense 


Fuente: Federación Internacional de Bolsas de Valores. 


Otras nuevas fuentes de competencia para la NYSE proce- 
den del extranjero. Por ejemplo, la Bolsa de Valores de Lon- 
dres es la preferida de algunos operadores económicos por su 
anonimato. Además, las nuevas restricciones introducidas por 
la NYSE para limitar la volatilidad del precio inmediatamen- 
te después del crac del mercado de 1987 son consideradas por 
algunos operadores económicos otra razón para negociar en el 
extranjero. Más adelante estudiaremos los llamados «cortocir- 
cultos». 


Mercado libre (OTC) 


Aproximadamente se negocian 35.000 emisiones en el mer- 
cado libre (OTC), lo cual permite que se contrate aquí cual- 
quier valor, pero el mercado OTC no es una bolsa formal. No 
existen requisitos para la calidad de miembro ni requisitos para 
la cotización de los valores (aunque sí hay requisitos para co- 
tizar en Nasdaq, la red informatizada para la contratación de 
valores de las principales compañías OTC). Hay miles de bro- 
kers registrados en la SEC como corredores de bolsa de valo- 
res en OTC. Los corredores de valores asignan un precio al 
que desean comprar o vender los valores. Los broker realizan 
la contratación contactando con el corredor que tiene una co- 
tización atractiva. 


Mercado libre (OTC) 


Red informal de broker y corredores que negocian la venta de 
valores. 


Con anterioridad a 1971 todas las cotizaciones OTC para 
acciones se registraban manualmente y se publicaban todos los 
días. Las llamadas hojas rosas eran la forma en que los corre- 
dores comunicaban su interés por contratar a varios precios. 
Esta técnica era engorrosa e ineficaz y las cotizaciones publi- 
cadas dejaban de tener vigencia de un día para otro. En 1971, 
se desarrolló el Sistema de Cotización Automatizado de 
la Asociación Nacional de Comercializadores de Valores o 
NASDAQ, para ofrecer un sistema de información inmediata 
a través de ordenador sobre los precios de compra y venta de 
las acciones que ofrecían varios corredores. El precio de com- 
pra es el precio al que el corredor desea comprar un valor: el 
precio de venta es al que desea vender un valor. Por tanto. el 
precio de venta siempre es más alto que el precio de compra y 
la diferencia compra-venta constituye el beneficio del corre- 
dor. El sistema permite que el broker que recibe una orden de 
compra o venta de un inversor examine todas las cotizaciones 
actuales, llame al corredor con la mejor cotización y realice la 
transacción. El sistema, ahora llamado Mercado de Valores 
Nasdaq, está dividido en dos sectores, el Sistema de Mercado 
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Nacional Nasdaq (compuesto por aproximadamente 4.000 em- 
presas) y el Mercado de Compañías de Pequeña Capitalización 
(SmallCaps) Nasdaq (compuesto por más de 1.000 empresas 
pequeñas). Los valores del Sistema de Mercado Nacional de- 
ben cumplir con requisitos de cotización más exigentes y se 
negocian en un mercado más líquido. En el Cuadro 3.4 presen- 
tamos algunos de los requisitos de cotización más importantes 
para cada uno de esos mercados. Para empresas incluso más 
pequeñas el Nasdaq mantiene un Boletín OTC que no forma 
parte del mercado Nasdaq pero que es una forma sencilla de 
que los broker y los corredores obtengan y asignen precios en 
una red informatizada. Para finalizar, las acciones más peque- 
ñas continúan cotizando en las hojas rosas distribuidás por la 
Asociación Nacional de Corredores de Valores. 


Mercado de valores Nasdaq 


Sistema informatizado de cotización de precios para el mercado 


Precio de compra 


El precio al cual un corredor está dispuesto a adquirir un valor. 


Precio de venta 


El precio al cual un corredor vende un valor. 


El Nasdaq tiene tres niveles de suscriptores. El mayor, sus- 
criptores de nivel 3, proceden de empresas que negocian o 
«crean mercados» en valores OTC. Estos creadores de merca- 
do mantienen carteras de un valor y constantemente están pre- 
parados para comprar o vender esas acciones del o al público 
a los precios de compra o venta cotizados. Su beneficio es la 
diferencia entre los precios de compra y venta. 

Los suscriptores de nivel 3 pueden introducir en la red in- 
formática los precios de compra o venta a los que están dis- 
puestos a comprar o vender acciones y pueden actualizar esas 
cotizaciones cuando lo deseen. Los suscriptores de nivel 2 re- 
ciben todas la cotizaciones de compra y venta, pero no pueden 
introducir sus propias cotizaciones. Estos suscriptores tienden 
a ser sociedades mediadoras que llevan a cabo contrataciones 


CUADRO 3.4. Requisitos parciales para la cotización 
inicial en los mercados Nasdaq 


Mercado 
Nacional 
de Pequeña 
Empresa 


Mercado 
Nacional 
Nasdaq 


Recursos propios 15 millones $ | 5 millones $ 


Acciones en manos del pú- | 1,1 millones 1 millón 


blico 


Valor de mercado de accio- 
nes negociadas por sus- 
cripción pública 


8 millones $ 5 millones $ 


Precio máximo de la acción | 5 $ 4$ 
Ingresos antes de impuestos | 1 millón $ 750.000 $ 
Accionistas 300 


Fuente: Mercado de Valores Nasdaq. 


para clientes, pero que no operan con las acciones directamen- 
te por su cuenta. Los broker que pretenden comprar o vender 
acciones llaman al creador de mercado (un suscriptor de ni- 
vel 3) con la mejor cotización con el fin de realizar la transac- 
ción. Dese cuenta de que el Nasdaq es una cotización de pre- 
cio, en lugar de un sistema de negociación. Aunque se pueden 
obtener los precios de compra y venta del Nasdaq a través de 
la red informática, la contratación real sigue requiriendo una 
negociación directa (a menudo por teléfono) entre el broker y 
el corredor del valor. 

Los suscriptores del nivel 1 sólo reciben las cotizaciones in- 
ternas (es decir, el precio de compra más alto y el precio de 
venta más bajo de cada acción). Los suscriptores de nivel 1 son 
inversores que no compran o venden valores, pero que quie- 
ren información sobre los precios actuales. 


El tercer y cuarto mercado 


El tercer mercado se refiere a la contratación de valores que 
cotizan en bolsa en el mercado libre. En el pasado, los miem- 
bros de una bolsa tenían que realizar en la bolsa todas las trans- 
acciones de valores que cotizaban en la misma y cargaban co- 
misiones de acuerdo a un esquema fijo. Este procedimiento 
resultaba poco ventajoso para los grandes operadores econó- 
micos porque les impedía realizar economías de escala en las 
grandes transacciones. Debido a esta restricción, las socieda- 
des mediadoras que no eran miembros de la NYSE y que por 
tanto no estaban obligadas por sus normas, establecieron la 
contratación en el mercado OTC de grandes acciones que co- 
tizaban en NYSE. Estas transacciones se podían llevar a cabo 
cargando una pequeña comisión a la NYSE, y el tercer merca- 
do creció muchísimo hasta 1972, año en que la NYSE permi- 
tió las comisiones por negociación en órdenes que superaran 
los 300.000 $. El 1 de mayo de 1975, normalmente conocido 
como «May Day», las comisiones de todas las Órdenes de la 
NYSE fueron negociables, y siguen siéndolo desde entonces. 


Tercer mercado 


Contratación de valores que cotizan en bolsa en el Mercado 
OTC. 


El concepto 


2. Vuelva a consultar el Cuadro 3.1 que explica la histo- 
ria de los precios de los asientos en la NYSE. Interpre- 
te los datos de 1975 a la luz de los cambios instaura- 
dos el May Day. 


El cuarto mercado es la contratación directa entre los in- 
versores en valores que cotizan en la bolsa sin que exista un 
broker como intermediario. La contratación directa entre in- 
versores que caracteriza al cuarto mercado ha experimentado 
un enorme aumento durante los últimos años debido al surgi- 
miento de las redes de comunicación electrónicas o ECN. 
Las ECN son bien una alternativa a las bolsas de valores nor- 
males, como la NYSE, o bien a los mercados de corredores de 
bolsa, como el Nasdaq, para la contratación de valores. Estas 
ECN hacen que sus miembros puedan colocar órdenes de com- 
pra o venta y que esas órdenes encajen o «se crucen» con las 


órdenes de otros operadores económicos en el sistema. Ambas 
partes se benefician porque el cruce directo elimina la diferen- 
cia compra-venta en la que se habría incurrido de cualquier 
otra manera. Las primeras versiones de la ECN sólo estaban 
disponibles para los grandes operadores económicos de institu- 
ciones. Aparte del ahorro de costes, sistemas como Instinet y 
Posit hacían posible que esos grandes operadores económicos 
permanecieran en el anonimato, hecho éste que no habrían con- 
seguido de ninguna otra manera. El anonimato era importante 
para los operadores económicos porque no querían expresar 
públicamente su deseo de comprar o vender grandes cantida- 
des de acciones por miedo a alterar los precios antes de sus 
transacciones. Posit también permitía contratar carteras igual 
que acciones individuales. 


Cuarto mercado 
Contratación directa de valores que cotizan en bolsa entre un 


inversor y otro sin tener que pagar los servicios de un broker. 


Redes de comunicación electrónica (ECN) 


Redes informatizadas que permiten la contratación directa sin 
necesidad de creadores de mercado. 


Las ECN han capturado aproximadamente el 30% del volu- 
men de contratación en los valores que cotizan en el Nasdaq. 
Para poder participar en el mercado Nasdaq tienen que estar 
certificados por la SEC y registrados por la Asociación Nacio- 
nal de Corredores de Valores. El Cuadro 3.5 es una lista de los 
ECN registrados a comienzos del 2001. 

Mientras que los pequeños inversores no tienen actualmen- 
te acceso a los ECN de forma directa, pueden enviar Órdenes 
a través de broker, incluyendo broker on line, quienes pueden 
ejecutar la orden en el ECN. Al final, todas las personas ten- 
drán acceso directo a la mayor parte de las ECN a través de In- 
ternet. De hecho, varias compañías financieras (Goldman, 
Sachs; Merrill Lynch; Salomon Smith Barney; Morgan Stan- 
ley; y Bernard Madoff) se han agrupado para construir una red 
de contratación electrónica llamada Primex, que está abierta a 
broker/corredores NASD que tienen la capacidad de ofrecer 
acceso público al mercado. Otros ECN como Instinet, que tra- 
dicionalmente han prestado servicio a inversores instituciona- 


CUADRO 3.5. Redes de comunicación electrónica 
(ECNs) 


Archipelago 

Attain 

B-Trade Services 
The BRASS Utility 
Instinet Corporation 
The Island ECN 
Market XT 
NexTrade 
REDIbook 


Fuente: Nasdaq en Blanco y Negro, Nasdaq, 2001. 
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les, están pensando en abrir sus servicios a las sociedades me- 
diadoras de minoristas. 

El surgimiento de las ECN está presionando cada vez más 
a la NYSE para que responda. En especial, las grandes socie- 
dades mediadoras, como Goldman, Sachs y Merrill Lynch, 
han solicitado a la NYSE que aumente su capacidad para au- 
tomatizar las Órdenes sin la intervención humana. Además, a 
medida que empujan a la NYSE al cambio, estas sociedades 
están protegiendo sus licitaciones invirtiendo en su propia 
ECN. La NYSE también ha anunciado su intención de hacer- 
se pública. En su actual organización como cooperativa pro- 
piedad de algunos miembros, necesita de la aprobación de los 
miembros para instaurar los principales cambios. No obstan- 
te, muchos de esos miembros son precisamente los broker de 
parqué, que se verían muy perjudicados por la contratación 
electrónica. Esto ha dificultado que la NYSE dé una respues- 
ta flexible al reto de la contratación electrónica. Al convertir- 
se en una organización corporativa pública espera poder com- 
petir con más fuerza en el mercado de las acciones. 


El sistema de mercado nacional 


Las enmiendas a la Ley de Valores de 1975 llevó a la Comi- 
sión de Valores y Bolsa a implantar un mercado de valores 
competitivos nacionales. Dicho mercado permitiría centralizar 
el informe de las transacciones y un sistema de cotización cen- 
tralizada con el objetivo de fomentar la competencia entre los 
creadores de mercado. 

En 1975 Consolidated Tape comenzó informando de tran- 
sacciones en la NYSE, Amex y en las principales bolsas regio- 
nales, así como de las transacciones de acciones que cotizaban 
en Nasdaq. 

En 1977, el Servicio de Cotizaciones Consolidado comen- 
zÓ a prestar información online sobre cotizaciones de compra 
y venta para los valores de la NYSE que también se contrata- 
ban en otras bolsas. Esto fomentó la competencia al permitir a 
los participantes en el mercado, los broker y corredores de bol- 
sa que interactuaran estando ubicados en sitios diferentes y las 
órdenes se dirigieran al mercado en el que se podía obtener el 
mejor precio. 

En 1978, se implantó el Sistema de Contratación entre Mer- 
cados (ITS). En la actualidad el IT'S agrupa nueve bolsas por 
ordenador (NYSE, Amex, Boston, Cincinnati, Pacific, Phila- 
delphia, Chicago, Nasdaq y la Chicago Board Options Ex- 
change). Hay cerca de 5.000 emisiones en el IT'S, lo que supo- 
ne la mayor parte de los valores que se contratan en más de una 
bolsa. El sistema permite que los broker y los creadores de 
mercado descarguen en sus pantallas las cotizaciones de todos 
los mercados y ejecuten transacciones de mercados cruzados 
cuando el Sistema de Cotización Consolidado muestra mejo- 
res precios en otros mercados. Por ejemplo, supongamos que 
una compañía especializada en la Bolsa de Boston hace una 
oferta de compra por valor de 20 $, pero que un broker en Bos- 
ton que está intentando vender acciones para uno de sus clien- 
tes observa que hay un precio de compra superior en la NYSE, 
como de 20,12 $. El broker debería dirigir la orden al especia- 
lista en NYSE, donde se puede ejecutar a un precio superior. 
La transacción se graba después en Consolidated Tape. Ade- 
más, un especialista que observe un mejor precio en otra bol- 
sa también puede ajustar ese precio o dirigir la contratación a 
ese mercado. 

Aunque el IT'S tiene grandes ventajas en cuanto a que unifi- 
ca los mercados, también tiene importantes desventajas. La pri- 
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¡EJERCICIO WEB 


Redes de comunicación electrónica 


: Consulte en la web de la Reserva Federal de Nueva York, http://www.ny.frb.org/rmaghome/curr iss/ció-12.html, el artículo 


«El surgimiento de las Redes de Comunicación Electrónica (ECNs) en los mercados de renta variable de los Estados Uni- 
dos», por James McAndrews y Chris Stefanadis, analistas del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. 
Tras la lectura del mismo conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué es la ECN y en qué se diferencia de un mercado tradicional como el de la NYSE? 


2. Enumere y describa brevemente las cuatro ventajas potenciales de una ECN descritas por los autores. 


3. ¿Cuál es el riesgo relacionado con la fragmentación que puede acompañar el desarrollo de las ECN? 


Requisitos para la cotización 4 


Consulte www.nasdag.com/sitemap/sitemap.stm. En el mapa del sitio hay un elemento llamado información sobre cotiza- 
ción. Seleccione ese elemento e identifique los siguientes elementos en los Estándares de Cotización Inicial para el Sistema 
de Mercado Nacional 1, 2 y 3 y Mercado Nasdaq SmallCa para empresas domésticas: 


1. Efectos públicos en cobro en millones de acciones. 
2. Valor de mercado de los efectos públicos en cobro. 
3. Accionistas de lotes mínimos. 


Consulte www.nyse.com y seleccione el elemento de empresa que cotiza o el boletín de información. Debajo del punto 
seleccione los estándares de cotización en la tabla. Identifique los mismos elementos para los requisitos de cotización ini- 


cial de la NYSE (estándares de Estados Unidos) 


4. ¿Entre qué dos categorías hay más diferencia en cuanto a los requisitos para la cotización? 


mera es que no proporciona la ejecución automática en el mer- 
cado con el mejor precio. La transacción tiene que estar dirigi- 
da por un participante en el mercado que puede considerar ino- 
portuno hacerlo (o no) rentable. Además, algunos piensan que 
el ITS es demasiado lento para integrar precios en la NYSE. 

Una extensión lógica del ITS como forma de integrar los 
mercados de valores sería el establecimiento de un libro cen- 
tral de órdenes limitadas. Dicho «libro» electrónico contendría 
todas las Órdenes tanto de precios como de fechas. Todos, los 
mercados estarían unidos y todos los operadores económicos 
podrían competir por todas las órdenes. 

Mientras que la integración del mercado parece un objetivo 
deseable, el reciente crecimiento de las ECN ha generado la 
preocupación de que en realidad los mercados se están frag- 
mentando más. Esto es así porque los participantes en una 
ECN no saben necesariamente qué precios se están cotizando 
en otras redes. Las ECN muestran en pantalla sus ofertas de 
mejor precio en el sistema Nasdaq, pero no están disponibles 
otras Órdenes limitadas. Sólo las bolsas de valores pueden par- 
ticipar en el Sistema de Contratación entre Mercados, lo que 
significa que las ECN están excluidas. Además, durante la 
contratación de madrugada permitida por las ECN, las opera- 
ciones tienen lugar en esas redes privadas, mientras que los 
otros grandes mercados permanecen cerrados y los precios ac- 
tuales para los valores son de difícil acceso. Como resultado 
de la creciente preocupación sobre la fragmentación del mer- 
cado, algunas importantes sociedades mediadoras de Wall 
Street han solicitado un libro central de órdenes limitadas elec- 
trónico. Pero la integración total del mercado ha demostrado 
ser esquiva. 


Contratación de obligaciones 


En la Bolsa de Valores de Nueva York también opera la bolsa 
de obligaciones en la que se pueden contratar bonos del Es- 
tado de los Estados Unidos, las corporaciones, los municipios 
y las obligaciones extranjeras. La pieza central del mercado de 
obligaciones de la NYSE es el Sistema de Obligaciones Auto- 


matizado (ABS), que es un sistema de contratación automati- 
zado que permite a las empresas que contratan obtener infor- 
mación de mercado, entrar y ejecutar transacciones en una red 
informatizada y recibir confirmación inmediata de la realiza- 
ción de la transacción. 

No obstante, la gran mayoría de las obligaciones que se con- 
tratan tienen lugar en el mercado OTC entre corredores de 
obligaciones como Merrill Lynch, Salomon Smith Barney, o 
Goldman, Sachs, que están unidos mediante un sistema de co- 
tización informatizado. Sin embargo, debido a que éstos no 
tienen grandes carteras de la amplia gama de obligaciones que 
se han emitido al público, no tienen que ofrecer necesariamen- 
te la venta de obligaciones de su cartera a los clientes, ni si- 
quiera comprar obligaciones de su propia cartera. En su lugar 
pueden intentar localizar un inversor que desee ocupar la par- 
te contraria de la transacción. En la práctica, no obstante, el 
mercado de obligaciones corporativas suele ser bastante «es- 
trecho», en cuanto a que hay pocos inversores interesados en 
realizar transacciones de obligaciones en un momento en 
particular. Como resultado, el mercado de obligaciones está 
sujeto a un tipo de riesgo de liquidez porque puede resultar di- 
fícil vender los recursos propios con rapidez si surge la nece- 
sidad. 


3.3.: NEGOCIACIONES 
¡ EN LAS BOLSAS 


La mayor parte de la información de esta sección se aplica a 
todos los activos que se negocian en las bolsas. No obstante, 
algunos se aplican sólo a las acciones y en dichos casos utili- 
zamos palabras específicas como participaciones o acciones. 


Los participantes 


Comenzamos nuestro estudio de los mecanismos de negocia- 
ción de la bolsa con una breve descripción de las potenciales 
partes implicadas en la transacción. Cuando un inversor da ins- 


trucciones a un broker para que compre o venda valores, deben 
actuar un número de agentes para que se consume el acuerdo. 

El inversor coloca una orden a través del broker. La empre- 
sa mediadora para la que trabaja el broker y que es propietaria 
de un asiento en la bolsa, se pone en contacto con su broker 
comisionista que está en el parquet de la bolsa para ejecutar la 
orden. Cuando los brokers comisionistas de la compañía están 
sobrecargados y tienen demasiadas órdenes a la vez, utilizarán 
los servicios de los broker de parqué que son miembros inde- 
pendientes de la bolsa (y son propietarios de asientos) para que 
ejecuten las órdenes. 

El especialista es muy importante en el proceso de contra- 
tación. Todas las contrataciones de una acción determinada 
tienen lugar en una ubicación en el parqué de la bolsa llamada 
«puesto de los especialistas». En éste hay un monitor llamado 
«Display Book» que presenta todas las ofertas actuales de los 
operadores económicos interesados en comprar o vender ac- 
ciones a varios precios así como el número de acciones para 
las que son buenas esas cotizaciones. 

El especialista gestiona las transacciones en la bolsa. La res- 
ponsabilidad del creador de mercado para cada acción la asig- 
na la NYSE a una empresa especializada. Sólo hay una empre- 
sa especializada por bolsa, pero la mayor parte de las empresas 
tendrán responsabilidad por negociar en varias bolsas. La em- 
presa especializada también puede actuar como corredora en 
la bolsa, contratando por su cuenta. En breve estudiaremos con 
más detalle el papel que desempeña el especialista. 


Clases de órdenes 


Órdenes de mercado. Las órdenes de mercado son sencilla- 
mente órdenes de compra o venta que tienen que ejecutarse in- 
mediatamente a los precios actuales de mercado. Por ejemplo, 
puede llamar a su broker y preguntarle por el precio de merca- 
do de IBM. El broker minorista llamará al broker comisionista 
en el parqué de la bolsa, que se acercará al puesto de especialis- 
tas y preguntará al especialista por la mejor cotización actual. 
Cuando descubra que el precio de la cotización actual es de 98 $ 
para la compra y 98,10 $ para la venta, el inversor podrá orde- 
nar al broker que compre 100 acciones «en el mercado», con lo 
que quiere decir que está dispuesto a pagar 98,10 $ por acción 
para realizar una transacción inmediata. Del mismo modo, una 
orden de «venta en el mercado» dará como resultado una venta 
de acciones de 98 $ por acción. (Hasta el 2001, cuando los mer- 
cados de Estados Unidos adoptaron el precio en decimales, la 
diferencia mínima posible entre la compra y la venta era de «un 
punto», que en la NYSE era de '/¿ de dólar hasta 1997 y de '/,, 
de dólar desde entonces. Con los precios en decimales la divi- 
sión puede ser mucho más baja.) Cuando se realiza una transac- 
ción, el personal del puesto de especialistas cumplimentará una 
tarjeta de orden que informa de la hora, el precio y la cantidad 
de acciones negociadas, y la transacción se grabará en la cinta 
de denominación abreviada de la bolsa. 

No obstante, pueden surgir dos complicaciones en este es- 
cenario. La primera, tal y como comentábamos antes, las coti- 
zaciones colocadas de 98 $ y 98,10 $ representan compromi- 
sos reales de negociar hasta un número específico de acciones. 
Si la orden de mercado es superior a ese número de acciones, 
la orden se puede realizar a múltiples precios. Por ejemplo, si 
el precio de venta es bueno para órdenes de hasta 600 accio- 
nes y el inversor quiere comprar 1.000 acciones, puede ser ne- 
cesario pagar un precio ligeramente superior para las últimas 
00 acciones al precio de venta cotizado. 
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La segunda complicación surge de la posibilidad de nego- 
ciar «dentro de la diferencia cotizada». Si el broker que ha re- 
cibido la orden de compra de mercado para IBM encuentra 
otro inversor que haya recibido una orden de venta de merca- 
do para IBM, pueden ponerse de acuerdo sobre la diferencia 
cotizada y tanto el comprador como el vendedor obtendrán 
«mejoras de precios», es decir, precios de transacción mejores 
que los mejores precios cotizados. Dichas «reuniones» de bro- 
ker son más que casuales. Dado a que todas las contrataciones 
tienen lugar en el puesto de especialistas, los broker de parqué 
saben donde buscar contrapartes para conseguir la otra parte 
de la negociación. 


Órdenes limitadas. Los inversores también pueden escoger 
colocar una orden limitada, en la que se especifican los precios 
a los cuales quieren comprar o vender un valor. Si IBM está 
vendiendo a 98 $ la compra y a 98,10 $ la venta, por ejemplo, 
una orden de compra limitada da instrucciones al broker para 
que compre la acción cuando el precio de la acción cae por de- 
bajo de 97 $. Del mismo modo, una orden de venta limitada da 
instrucciones al broker para que venda tan pronto como el pre- 
cio de la acción suba por encima del límite especificado. 

La Figura 3.5 es una parte del libro de acciones de órdenes li- 
mitadas de Intel en la bolsa de Island durante un día del 2001. 
Apréciese que las mejores órdenes están en la parte alta de la lis- 
ta: las ofertas de compra, al precio más alto, y de venta, al pre- 
cio más bajo. Las órdenes de compra y venta en la parte supe- 
rior de la lista —27,88 $ y 27,93 $— se llaman cotizaciones 
internas, son las órdenes de compra y venta con los precios más 
próximos. Para Intel, la diferencia interna es de sólo 5 céntimos 
por acción. 

¿Qué ocurre si una orden limitada se coloca entre los pre- 
cios cotizados de compra y venta? Por ejemplo, suponga que 
ha dado instrucciones a su broker para que compre IBM a un 


actualizar | island | derechos | ayuda 


gINTC 


CONSEGUIR ACCIÓN 


ba [1] 


ÚLTIMO AJUSTE 
Precio 27,8900 
Hora 14:24:45 


ÓRDENES DE COMPRA 
Precio Acciones 
27,8800 1.000 
278500 1.000 
-27,8500 1.000 
-27,8200 1.000 
27,8100 1.000 

27,8000 1.800 

271500 1.000 

27,7300 1.000 

5.000. 27,7200 2.000 

1.000 27,72 1.000 

(416 más) 


ACTIVIDAD DE HOY 
16.774 
Volumen 4.631.778 


ÓRDENES DE VENTA 
Precio 
-27,9300. 
-27,9690, 
279800, 
27,9900 
28,0000 
28,0600. 
28,0800 
23,1000 
28,1100 
28,1800 

(395 más) 


Órdenes 


Acciones 


FIGURA 3.5. El libro de órdenes limitadas para Intel en 
la bolsa de Island, 9 noviembre 2001. 
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Condición 
Por encima Por debajo 
del precio del precio 
limitado limitado 
Orden de Orden de 
Compra compra límite detención 
Ss de compra 
E 
Venta ón Srden da 
A venta límite 
de pérdida 


FIGURA 3.6. Órdenes limitadas. 


precio de 98,05 $ o mejor. La orden puede que no se ejecute 
inmediatamente ya que el precio de venta cotizado para las ac- 
ciones es de 98,10 $, superior a lo que usted desea pagar. Sin 
embargo, su deseo de comprar a un precio de 98,05 $ es me- 
jor que el precio de compra cotizado de 98 $ por acción. Por 
tanto, puede darse el caso de que haya operadores económicos 
que no quisieron vender sus acciones al precio de compra de 
98 $ de cotización actual pero que están contentos con vender- 
le acciones a un precio de compra superior 98,05 $. 

Las órdenes de detención de pérdidas se parecen a las órde- 
nes limitadas en que la negociación no se ejecuta a menos que 
la acción llegue a un precio límite. No obstante, la acción se 
tiene que vender si el precio cae por debajo del nivel estipula- 
do. Tal y como sugiere su nombre, la orden permite que la ac- 
ción que se vende detenga la acumulación de pérdidas. De 
igual forma, las Órdenes de detención de la compra especifi- 
can que una acción debe comprarse cuando su precio alcance 
un límite. Estas negociaciones suelen acompañar a las ventas 
a corto (ventas de valores que no son de su propiedad pero que 
han sido prestadas por su broker) y se utilizan para limitar las 
potenciales pérdidas de la posición a corto. Las ventas de ac- 
ciones las estudiaremos con mayor profundidad más adelante 
en este capítulo. La Figura 3.6 organiza estos tipos de transac- 
ciones en una matriz. 

Las órdenes también pueden estar limitadas por un período 
de tiempo. Por ejemplo, las órdenes diarias vencen al cierre del 
día de negociación. Si no se ejecuta en ese día, la orden se can- 
cela. Por el contrario, las órdenes abiertas o buenas hasta su 
cancelación permanecen en vigor hasta seis meses, a menos 
que el cliente las cancele. 


Especialistas y la ejecución 
de negociaciones 


Un especialista «hace un mercado» con las acciones de una O 
más compañías. Esta tarea puede requerir que actúe bien como 
broker o bien como mediador o corredor de bolsa! (Dealer). 
El papel que desempeña el especialista como broker es sim- 
plemente el de ejecutar las órdenes de otros broker. Los espe- 
cialistas también pueden comprar o vender acciones de sus 
propias carteras. Cuando no se puede encontrar ningún otro 


* Nota de adaptación: en EE.UU. los corredores de bolsa suelen ejercer el 
papel de mediador. Esto no es así en otros países, donde pueden ser sólo comi- 
sionistas (o broker). 


broker para que se ocupe del otro extremo de la transacción, 
los especialistas lo harán incluso si ello supone que tienen que 
comprar o vender acciones por su cuenta. La NYSE permite a 
las empresas que lleven a cabo este servicio y controla su com- 
portamiento. 


Especialista 


Operador económico que crea mercado en las acciones de una o 
más compañías y que mantiene un «mercado justo y ordenado» 
mediante la negociación personal en el mismo. 


Una parte del trabajo de los especialistas como broker es 
simplemente de oficina. El especialista tiene un «libro» de to- 
das las Órdenes limitadas no ejecutadas pendientes realizadas 
por broker en nombre de sus clientes. En realidad, ese libro es 
ahora un ordenador. Cuando las órdenes limitadas se pueden 
ejecutar a precios de mercado, el especialista ejecuta o «cru- 
za» la transacción. 

Al especialista se le solicita que utilice el precio de compra 
ofertado pendiente más alto y el precio de venta ofertado pen- 
diente más bajo. Por tanto, el sistema del especialista da como 
resultado un mercado de subasta, lo que significa que todas las 
órdenes de compra y venta llegan a un mismo sitio y que las me- 
jores «órdenes» «ganan» las transacciones. En el desempeño de 
este papel, el especialista actúa meramente de intermediario. 

La función más interesante del especialista es la de mante- 
ner un «mercado justo y ordenado» actuando como un media- 
dor en la bolsa. A cambio del derecho exclusivo de crear mer- 
cado en una bolsa de valores específica, al especialista se le 
solicita que mantenga un mercado ordenado comprando y ven- 
diendo acciones de la cartera. Los especialistas tienen sus pro- 
pias carteras de valores y cotizaciones de precios de compra y 
venta, de las cuales están obligados a cumplir al menos una 
cantidad limitada de Órdenes de mercado. Si llegan órdenes de 
compra de mercado, los especialistas tienen que vender accio- 
nes de su propia cartera al precio de venta; si llegan órdenes 
de venta, tienen que comprar al precio de la licitación”. 

No obstante, normalmente en un mercado activo los es- 
pecialistas pueden encajar las órdenes de compra y venta sin 
tener que utilizar sus propias cuentas. Es decir, las existencias 
propias de valores del especialista no tienen que ser el medio 
principal para la ejecución de las Órdenes. A veces, los precios 
de compra-venta del especialista son mejores que los ofre- 
cidos por otro participante en el mercado. Por tanto, en todo 
momento, el precio efectivo de venta en el mercado es el más 
bajo de todos los precios de venta de los especialistas o el 
más bajo de las órdenes de venta limitadas no registradas. 
Del mismo modo, el precio de compra efectivo es el más alto 
de las órdenes de compra limitadas no registradas o la licita- 
ción del especialista. Estos procedimientos garantizan que el 
especialista proporciona liquidez al mercado. En la práctica, 
los especialistas participan en aproximadamente la cuarta par- 
te de las transacciones en la NYSE. 

El especialista, al estar dispuesto a negociar a los precios co- 
tizados de compra y venta, está expuesto a la explotación por 
parte de otros operadores económicos. Los grandes operado- 
res económicos con acceso directo a información superior ne- 


* Las cotizaciones publicadas por los especialistas son válidas sólo para un 
número determinado de acciones. Si se realiza una orden de compra o venta 
para más acciones que el tamaño de la cotización, el especialista tiene derecho 
a revisar esta última. 


gociarán con especialistas cuando las cotizaciones de esos es- 
pecialistas estén temporalmente fuera de mercado con las va- 
loraciones de valor basadas en esa información. Los especia- 
listas que no puedan contrastar las fuentes de información de 
los grandes operadores económicos estarán en desventaja 
cuando sus precios cotizados ofrezcan oportunidades de bene- 
ficio a operadores económicos más aventajados. 

Puede que se pregunte por qué los especialistas no protegen 
sus intereses estableciendo un precio de compra bajo y un pre- 
cio de venta alto. Los que emplean esa estrategia se protegen 
de las pérdidas durante un período de movimientos drásticos 
en el precio de la acción. En cambio, los que ofrecen poca di- 
ferencia entre el precio de compra y el de venta tienen poco 
margen de error y deben controlar constantemente las condi- 
ciones de mercado para evitar ofrecer condiciones ventajosas 
a Otros inversores. 

Las grandes diferencias entre la compra y la venta no son 
opciones viables para los especialistas por dos razones. La pri- 
mera, una de las fuentes de ingresos de los especialistas es la 
negociación frecuente a los precios de compra y venta, por la 
que obtienen la diferencia como beneficio por la negociación. 
Una diferencia demasiado grande haría que las cotizaciones 
del especialista no fueran competitivas con las Órdenes limita- 
das colocadas por los otros operadores económicos. Si las co- 
tizaciones de compra y venta de los especialistas son conside- 
rablemente peores que las de los operadores económicos 
públicos, el especialista no participará en ninguna negociación 
y perderá la capacidad de obtener beneficios por la diferencia 
entre el precio de compra y el de venta. Otra razón igualmen- 
te importante por la que los especialistas no pueden utilizar 
grandes diferencias entre el precio de compra y el de venta 
para proteger sus intereses es que están obligados a proporcio- 
nar una continuidad de precio al mercado. Para demostrar el 
principio de continuidad de precio supongamos que la orden 
de compra limitada para una acción es de 30 $, mientras que 
la orden de venta limitada más baja es de 32 $. Cuando llega 
una orden de compra a un mercado, se ajusta al mejor límite 
de venta de 32 $. Una orden de venta de mercado encajaría con 
el mejor limite de compra de 30 $. Como las compras y las 
ventas en el mercado llegan al parqué aleatoriamente, el pre- 
cio de la acción fluctuaría entre 30 $ y 32 $. Las autoridades 
de la bolsa considerarían esta transacción como volatilidad ex- 
cesiva y se esperaría que el especialista colocara precios de 
compra y/o venta entre esos valores para reducir la diferencia 
compra-venta hasta un nivel aceptable, clásicamente menos 
del 0,15 $ para las grandes compañías. Cuando una empresa 
empieza a cotizar en bolsa, las empresas especialistas compi- 
ten vigorosamente para que se les concedan los derechos a 
cambio de mantener el mercado en esas acciones. Como a los 
especialistas se les evalúa por sus anteriores comportamientos 
para mantener la continuidad del precio, tienen un incentivo 
considerable para mantener estrechas diferencias (spreads). 

Los especialistas cobran las comisiones por actuar como 
broker de las órdenes y de las diferencias a las que compran y 
venden los valores. Algunos creen que el acceso de los especia- 
listas a sus «libros» de Órdenes limitadas les otorga un conoci- 
miento único sobre la dirección probable del movimiento del 
precio durante períodos cortos de tiempo. Sin embargo, hoy en 
día los operadores económicos en el parqué también tienen ac- 
ceso a los Display Books de órdenes limitadas pendientes. 

Por ejemplo, supongamos que el especialista comprueba 
que una acción que se está vendiendo ahora a 45 $ tiene Órde- 
nes de compra limitadas de más de 100.000 acciones a precios 
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que van desde 44,50 $ hasta 44,75 $. Esta demanda de compra 
latente proporciona un cojín de apoyo, puesto que es poco pro- 
bable que se dé suficiente presión de venta durante las próxi- 
mas horas para originar una caída por debajo de los 44,50 $. 
En cambio, si hay muy pocas órdenes de venta limitadas por 
encima de 45 $, cierta demanda de compra transitoria podría 
incrementar el precio de forma significativa. 

En esas circunstancias, el especialista se da cuenta de que la 
posición en la acción ofrece poco riesgo a la baja y un impor- 
tante potencial alcista. Dicho acceso a las intenciones negocia- 
doras de otros participantes en el mercado parece permitir que 
los especialistas obtengan beneficios, y a los ágiles operadores 
económicos de parqué por transacciones personales y por clien- 
tes seleccionados. No obstante, se pueden sobrestimar esas ven- 
tajas porque cada vez más órdenes grandes se negocian «arriba» 
(upstairs), es decir, son negociaciones del cuarto mercado. 


Ventas en bloques 


Los inversores institucionales suelen negociar bloques de cien- 
tos de miles de acciones. El Cuadro 3.6 muestra que las trans- 
acciones en bloques de más de 10.000 acciones suponen aho- 
ra la mitad de todas las transacciones. 


Transacciones en bloques 


Grandes transacciones en las que se compran o venden al menos 
10.000 acciones. 


Las grandes transacciones en bloques suelen ser demasiado 
voluminosas para que los especialistas las puedan manejar, 
porque no desean contar con bloques tan grandes de acciones 
en sus carteras. Por ejemplo, la transacción en bloques más 
grande realizada en la primera mitad del 2001 fue de 34 millo- 
nes de acciones de USX-Marathon. 

Los especialistas en bloques han evolucionado para ayudar 
en la colocación de transacciones en grandes bloques. Los es- 
pecialistas en bloques son sociedades mediadoras que se espe- 
cializan en agrupar a compradores y vendedores de grandes 
bloques. Una vez que se ha agrupado a los compradores y a los 
vendedores, se envía el bloque al parqué de la bolsa donde los 
especialistas ejecutan la transacción. Si no se puede encontrar 
comprador, los especialistas en bloques pueden comprar toda 
O parte de la venta en bloques por su cuenta. Los especialistas 
en bloques pueden vender después las acciones al público. 


CUADRO 3.6. Transacciones en bloques en la Bolsa 
de Valores de Nueva York 


Número medio 
de transacciones 
en bloque por día 


Acciones 


(millones) 


48 


451 
779 
1980 3.311 
1985 14.222 
1990 19.682 
1995 49.737 
2000 135.772 31,7 


Fuente: Datos de la Memoria de la Bolsa de Valores de Nueva York, 2001. 
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El sistema SuperDot 


El sistema Superdot permite a los miembros de la bolsa enviar 
órdenes directamente al ordenador (Display Book) del especia- 
lista. La orden de mercado más grande que se puede manejar 
es de 30.099 acciones. En el 2000, SuperDot procesó una me- 
dia de 1,5 millones de órdenes al día: el tiempo medio para eje- 
cutar las órdenes del mercado entregadas a través de SuperDot 
fue de 15 segundos. 

SuperDot es especialmente útil para programar las transac- 
ciones. Una transacción programada es una compra o venta 
coordinada de la totalidad de una cartera de acciones. Muchas 
estrategias de contratación (como el arbitraje de índices, tema 
que estudiaremos en el Capítulo 16) requieren que la totalidad 
de una cartera de acciones se compre o venda simultáneamen- 
te en un programa coordinado. SuperDot es la herramienta que 
permite que se envíen al mismo tiempo muchas órdenes de 
transacción y que se ejecuten de forma simultánea. 


Transacción programada 


Venta o compra coordinada de una cartera de acciones. 


La gran mayoría de las Órdenes se entregan a través de Super- 
Dot. Sin embargo, éstas tienden a ser órdenes pequeñas y sólo 
suponen un poco más de la mitad del volumen total de acciones. 
Liquidación 
Desde junio de 1995 las órdenes que se ejecutan en la bolsa 
tienen que liquidarse dentro del plazo de tres días laborables. 
Este requisito suele denominarse «T + 3», para la fecha de 
transacción más tres días. El comprador tiene que entregar el 
efectivo y el vendedor entrega la acción al broker, que a su vez 
la entrega al comprador del broker. Es frecuente que los clien- 
tes de una empresa se queden sus valores en street name, lo 
que significa que el broker se queda con las acciones registra- 
das a nombre de la compañía en nombre del cliente. Este 
acuerdo puede agilizar la transferencia de valores. La liquida- 
ción T + 3 ha hecho que dichos acuerdos sean más importan- 
tes porque a un vendedor de un valor le puede resultar bastan- 
te difícil completar la entrega al comprador dentro del plazo 
de tres días si la acción está depositada en una caja fuerte. 

La liquidación se simplifica en gran medida por la existen- 
cia de la cámara de compensación. Las negociaciones de to- 
dos los miembros de la bolsa se graban a diario con las transac- 
ciones netas de los miembros, de forma que cada miembro 
necesita transferir o recibir sólo el número neto de acciones 
vendidas o compradas ese día. Luego, los miembros de la bol- 
sa liquidan con la cámara de compensación en lugar de indivi- 
dualmente con cada empresa con la que negocia. 


3.4.: NEGOCIAR 


EN EL MERCADO OTC 


En las bolsas, todas las negociaciones pasan por un especialis- 
ta. No obstante, en el mercado libre (OTC) las transacciones 
las negocian directamente los corredores de bolsa, quienes 
mantienen una cartera de valores seleccionados. Los corredo- 
res de bolsa venden de su cartera a precios de venta y compran 
a precios de compra. 

Un inversor que desee comprar o vender acciones se lo encar- 
ga a un broker que intenta localizar al corredor de bolsa con la 


mejor oferta sobre el valor. Al revés que en la negociación en 
bolsa, en la que todas las órdenes de compra o venta se nego- 
cian a través de un especialista que acuerda las mejores pujas 
para conseguir la negociación. En el mercado OTC los broker 
tienen que buscar las ofertas de los corredores de bolsa directa- 
mente para encontrar la mejor oportunidad de contratación. En 
este sentido, el Nasdaq es el sistema de cotización de precio, no 
un sistema de contratación. Mientras que los precios de compra 
y venta se pueden obtener en la red informatizada del Nasdaq, 
la transacción real requiere negociación directa (normalmente 
por teléfono) entre el broker y el corredor de bolsa del valor. 

Sin embargo, a la luz del crac del mercado de valores de 
1987, el Nasdaq creó un Sistema de Ejecución de Órdenes Pe- 
queñas (SOES) que es en realidad un sistema de contratación. 
Con el SOES, los creadores de mercado en un valor que colo- 
can precios de compra o venta en la red Nasdaq pueden ser 
contactados a través de la red por otros operadores económi- 
cos y se les solicita que negocien a los precios que cotizan en 
la actualidad. Los corredores de bolsa deben aceptar las órde- 
nes SOES alos precios cotizados hasta un límite que puede ser 
de 1.000 acciones, pero normalmente es menor, dependiendo 
de factores tales como el volumen de contratación del valor. 

Como el sistema Nasdaq no utiliza un especialista, las ne- 
gociaciones OTC no requieren un parqué de negociación cen- 
tralizado como las acciones que cotizan en bolsa. Los corredo- 
res de bolsa pueden estar en cualquier sitio siempre que se 
puedan comunicar de manera eficaz con otros compradores o 
vendedores. 

Una ventaja del mercado descentralizado de corredores de 
bolsa es que el público inversor es sensible al proceso de nego- 
ciación, que se refiere a la posibilidad de que los corredores de 
bolsa puedan negociar con el público a los precios de compra O 
venta cotizados incluso si existen otros clientes que ofrezcan ne- 
gociar a mejores precios. Un corredor de bolsa que coloque un 
precio de compra de 20 $ y uno de venta de 20,15 $ para una ac- 
ción puede continuar realizando órdenes de compra de merca- 
do al precio de venta y órdenes de venta de mercado al precio 
de compra, incluso si hay órdenes limitadas por clientes públi- 
cos «dentro de la diferencia», por ejemplo, Órdenes limitadas de 
compra a 20,05 $ u órdenes limitadas de venta a 20,10 $. Esta 
práctica perjudica al inversor cuya orden limitada de compra no 
se ha realizado (está en «proceso de negociación») así como al 
inversor cuya orden de compra o venta de mercado no se ha rea- 
lizado al mejor precio disponible. 

El proceso de negociación en el Nasdaq a veces da como re- 
sultado una coordinación imperfecta entre los corredores de bol- 
sa. Una orden limitada colocada por un broker puede no ser 
vista por broker de otras transacciones porque el sistema infor- 
mático no está vinculado y hace que sólo aparezcan los precios 
de compra y venta del propio broker en el sistema Nasdaq. En 
cambio, este proceso de negociación está estrictamente prohibi- 
do en la NYSE o en el Amex, donde la «prioridad de precios» 
requiere que el especialista realice primero la orden de mejor 
precio. Además, debido a que todos los operadores económicos 
en el mercado de valores tienen que negociar a través de un es- 
pecialista, la bolsa proporciona el precio descubierto, lo que sig- 
nifica que los precios del mercado reflejan los precios a los cua- 
les desean negociar todos los participantes en ese momento. 
Ésta es la ventaja de un mercado de subasta centralizado. 

En octubre de 1994, el Departamento de Justicia anunció 
una investigación en el Mercado de Valores Nasdaq con rela- 
ción a la posible confabulación entre los creadores de merca- 
do para mantener las diferencias en niveles altamente artificia- 


les. En 1996 el Departamento de Justicia llegó a un acuerdo 
con los corredores de bolsa del Nasdaq. Éstos acordaron abs- 
tenerse de presionar a cualquier creador de mercado para man- 
tener amplias diferencias y rechazar la negociación con otros 
operadores económicos que intentaran socavar una diferencia 
existente. 

También en 1996, la SEC llegó a un acuerdo con la Asocia- 
ción Nacional de Corredores de Bolsa de Valores (NASD) así 
como con el mercado de valores de Nasdaq. En los acuerdos 
se estableció que la NASD adoptara las medidas necesarias 
para prohibir que los creadores de mercado conspiraran con las 
diferencias. Además la SEC obliga a cumplir las tres reglas si- 
guientes a los corredores de bolsa en el Nasdaq: 


1. Presentar públicamente todas las órdenes limitadas. 
Tienen que presentarse las Órdenes limitadas de todos los 
inversores que superen las 100 acciones. Por tanto, la co- 
tización de compra o venta para una acción ahora tiene 
que ser la mejor cotización para cada inversor, no sim- 
plemente la mejor cotización del corredor de bolsa. Esto 
reduce la diferencia efectiva en la acción. 

2. Publicar la mejor cotización del corredor de bolsa. Los 
corredores del bolsa del Nasdaq ahora tienen que infor- 
mar de si han colocado su mejor precio en sistemas de 
negociación privados o en ECN tales como Instinet o si 
están cotizando en el mercado Nasdaq. 

3. Revelar el tamaño de las órdenes limitadas del mejor 
cliente. Por ejemplo, si un corredor de bolsa realiza una 
oferta de compra de 1.000 acciones a un precio de com- 
pra cotizado y un cliente realiza una orden de compra li- 
mitada de 500 acciones al mismo precio, el corredor de 
bolsa deberá publicar el precio de la compra como bue- 
no para 1.500 acciones. 


(miles de millones de $) 
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Estructura de mercado 
en otros países 


La estructura de mercados de valores varía considerablemen- 
te de un país a otro. El objetivo de este libro no está en hacer 
una comparación entre todos los países. Por tango, revisare- 
mos brevemente tres de los mercados de valores más grandes 
de fuera de los Estados Unidos: las bolsas de Londres, Euro- 
next y Tokio. La Figura 3.7 muestra el volumen de negocia- 
ción en los principales mercados mundiales. 


Londres. Hasta 1997, los acuerdos de transacciones en Lon- 
dres eran parecidos a los del Nasdaq. Los corredores de bolsa 
competitivos que deseaban crear mercado en un valor introdu- 
cían precios de compra y venta en el Sistema de Cotización 
Automatizado de la Bolsa de Valores (SEAQ). Al igual que en 
los Estados Unidos, las sociedades bursátiles de Londres ac- 
tuaban tanto como corredores de bolsa (Dealer) como comi- 
sionistas (Broker), es decir, creaban mercado en valores y eje- 
cutaban transacciones para sus clientes. 

En 1997, la Bolsa de Valores de Londres introdujo un siste- 
ma de cotización electrónico llamado SETS (Servicio de Con- 
tratación Electrónica de la Bolsa de Valores). Se trata de un 
sistema de compensación electrónico parecido a la ECN en el 
cual las órdenes de compra y venta se entregan a través de re- 
des informáticas y cualquier orden de compra o venta que se 
pueda cruzar se ejecuta de forma automática. 

La mayor parte de las negociaciones en las acciones de Lon- 
dres se realiza en la actualidad utilizando el SETS, especial- 
mente para las acciones de las grandes compañías. Sin embar- 
go, el SEAQ continúa funcionando y es más probable que se 
utilice en el «mercado upstairs» en grandes transacciones en 
bloques u otras de menor liquidez. 


1] 


Amsterdam* || 
Toronto 


FIGURA 3.7. Volumen en dólares de las negociaciones de activos en los principales mercados mundiales, 2000. 


Fuente: Federación Internacional de Bolsas de Valores, www.fibv.com. 


* Las bolsas de París y Amsterdam se han fusionado (junto con la bolsa de Bruselas) para formar la bolsa Euronext. A pesar de la integración, la contratación 


continúa realizándose en cada una de esas ciudades. 
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Euronext. Euronext se formó en el 2000 mediante una fusión 
de las bolsas de París, Amsterdam y Bruselas. Euronext, como 
la mayoría de las bolsas europeas, utiliza sistemas de cotiza- 
ción electrónicos. Su sistema, llamado NSC (Nuevo Sistema 
de Cotización) dirige y ejecuta las órdenes de forma comple- 
tamente automática. De hecho, los inversores puede introdu- 
cir sus Órdenes directamente sin ponerse en contacto con los 
broker. Una orden que se introduzca en el sistema se ejecuta 
inmediatamente si se puede cruzar con una orden en el libro 
público de órdenes limitadas; si no se puede ejecutar se intro- 
duce en el libro de órdenes limitadas. 

Euronext está en proceso de establecer acuerdos de negocia- 
ción cruzada con varias bolsas europeas como las de Helsinki 
o Luxemburgo. En el 2001, también adquirió LIFFE, la Bolsa 
Internacional de Futuros Financieros y Opciones de Londres. 


Tokio. La bolsa de valores de Tokio (TSE) es la más grande 
de Japón; supone en torno al 80% del total de contrataciones. 
No existe un sistema especialista en la TSE. En cambio, el sai- 
tori se ocupa del libro de Órdenes limitadas, encaja el merca- 
do y las órdenes limitadas y está obligado a seguir ciertas ac- 
ciones para minimizar las oscilaciones de los precios cuando 
el simple encaje de órdenes supondría cambios en el precio su- 
periores a los mínimos prescritos en la bolsa. Dentro de su la- 
bor operativa de encajar órdenes, los saitoris no negocian por 
su cuenta y por tanto son bastante diferentes de los corredores 
de bolsa o de los especialistas en Estados Unidos. 

Debido a que el saitori desempeña fundamentalmente un 
papel operativo, no existen servicios de creación de mercado 
ni liquidez proporcionada por los corredores de bolsa o espe- 
cialistas al mercado. El libro de órdenes limitadas es el princi- 
pal proveedor de liquidez. En este sentido, la TSE se parece en 
cierta medida al cuarto mercado en los Estados Unidos, en el 
que los compradores y los vendedores negocian directamente 
a través de redes como Instinet o Posit. Sin embargo, en la TSE, 
si la desproporción de las órdenes da como resultado oscila- 
ciones en precio entre negociaciones secuenciales que la bol- 
sa considere demasiado extremas, el saitori puede detener 
temporalmente la negociación e informar de la desproporción 
a la espera de atraer intereses adiciones en la negociación de 
la parte «débil» del mercado. 

La TSE organiza las acciones en dos categorías. La Prime- 
ra Sección está compuesta de aproximadamente las 1.200 ac- 
ciones que más activamente se negocian. La Segunda Sección 
son aproximadamente 400 acciones de las que menos activa- 
mente se negocian. La contratación de los valores más impor- 
tantes de la Primera Sección se realiza en el parqué de la bol- 
sa. El resto de los valores de la Primera y Segunda Sección se 
negocian electrónicamente. 


Globalización de los mercados 
de valores 


Todas las bolsas de valores han sufrido un aumento de la pre- 
sión en los últimos años para conseguir alianzas o fusiones in- 
ternacionales. La mayor parte de esa presión se debe al impac- 
to de la negociación electrónica. Los operadores económicos 
consideran cada vez más los mercados de valores como redes 
informatizadas que les ponen en contacto con otros operadores 
económicos, y paulatinamente tiende a haber menos límites 
para los valores con los que pueden negociar en todo el mun- 
do. Frente a esta perspectiva, ha aumentado la importancia de 


que las bolsas proporcionen el mecanismo más barato y más 
eficaz mediante el cual se puedan ejecutar y liquidar las nego- 
ciaciones. Esto supone alianzas globales que faciliten los deta- 
lles de las negociaciones internacionales y que puedan benefi- 
ciarse de las economías de escala. Además, a la luz de la 
competencia de las redes electrónicas, las bolsas establecidas 
sienten que al final tendrán que ofrecer mercados globales las 
24 horas. Para finalizar, las compañías quieren ser capaces de 
ir más allá de las fronteras nacionales cuando pretenden aumen- 
tar su capital. 

A finales de los 90 florecieron las negociaciones sobre fu- 
siones y alianzas estratégicas internacionales. Hemos mencio- 
nado ya la de Euronext así como su alianza con otras bolsas 
europeas. Las bolsas de Estocolmo y Oslo formaron una 
«Alianza de los Países Nórdicos» en 1999. Durante los últimos 
años, el Nasdaq creó un programa piloto para cotizar acciones 
conjuntas en la bolsa de valores de Hong Kong; lanzó los mer- 
cados Nasdaq Europa, Nasdaq Japón y Nasdaq Canadá; y ha 
iniciado negociaciones de sociedades conjuntas tanto con 
la bolsa de Londres como con la de Frankfurt. Las bolsas de 
Nueva York y Tokio están estudiando la posibilidad de crear 
estándares de cotización comunes. La NYSE también está ex- 
plorando la opción de una alianza con Euronext, en la cual las 
acciones que cotizan de las grandes multinacionales podría ne- 
gociarse en ambas bolsas. No obstante, a la luz del descenso 
del mercado de valores en 2001-2002, las iniciativas de globa- 
lización se han venido abajo. Con menos inversores interesa- 
dos en mercados y la escasez de ofertas públicas iniciales, tan- 
to Nasdaq Europa como Nasdaq Japón han tenido menos éxito 
y Nasdaq está considerando públicamente su retirada de la so- 
ciedad conjunta en Japón. 

Mientras, muchos mercados están aumentando su objetivo 
internacional. Por ejemplo, el Nasdaq y la NYSE cotizan cada 
una más de 400 empresas de fuera de Estados Unidos, y las 
empresas extranjeras suponen en torno al 10% del volumen de 
contrataciones en la NYSE. 


3.5. COSTES DE LAS 


¡ TRANSACCIONES 
¡ BURSÁTILES 


Parte de los gastos de las transacciones de un valor resultan ob- 
vios y explícitos. Su broker tiene que cobrar una comisión. 
Los particulares tienen que escoger entre dos tipos de broker: 
broker a servicio completo o broker con descuento. A los pri- 
meros a servicio completo, que prestan una gran variedad de 
servicios, se les suele conoce como ejecutivos de cuentas O 
consultores financieros. 

Además de llevar a cabo los servicios básicos de ejecución 
órdenes, el mantenimiento de los valores para las familias, la 
ampliación de los márgenes de los préstamos y de facilitar las 
ventas a corto, los broker proporcionan habitualmente informa- 
ción y asesoramiento relativo a las alternativas de inversión. 

Los broker a servicio completo dependen normalmente de 
personal de investigación que prepara análisis y previsiones de 
la economía en general así como de las condiciones de la in- 
dustria y de la compañía, y a menudo hacen recomendaciones 
específicas de compra y venta. Algunos clientes llevan su con- 
fianza más allá y permiten que el broker a servicio completo 
tome las decisiones de compra y venta estableciendo una 
«cuenta discrecional». Con esa cuenta el broker puede com- 


prar y vender valores específicos cada vez que lo considera ne- 
cesario (aunque no puede retirar fondos). Esta acción requie- 
re un grado poco usual de confianza por parte del cliente, pues 
un broker sin escrúpulos puede «revolver» una cuenta, es de- 
cir, negociar en exceso los valores con el único fin de generar 
comisiones. 

Por otra parte, los broker descuento prestan servicios «sin 
adornos». Compran y venden valores, los mantienen para las 
familias, ofrecen margen sobre los préstamos y facilitan las 
ventas a corto, y eso es todo. La única información que pro- 
porcionan sobre los valores que manejan es la cotización de 
los precios. En los últimos años han aumentado los servicios 
de la sociedad mediadora. En la actualidad muchos bancos, 
instituciones lucrativas y compañías de gestión de fondos de 
inversión ofrecen dichos servicios al público inversor como 
parte de una tendencia general hacia la creación de «supermer- 
cados financieros». 

El programa de comisiones por las negociaciones de acciones 
ordinarias de un importante broker descuento es el siguiente: 


| Comisión 
20 $ 0 0,02 $ por acción, 
cualquiera que sea mayor 
40 $ 00,02 $ por acción, 
cualquiera que sea mayor 


45 $ + 0,03 $ por acción 


Método de transacción 


Negociación online 


Negociación telefónica auto- 
matizada 


Despacho de órdenes 


Dese cuenta de que se cobra una cantidad mínima indepen- 
dientemente del tamaño de la transacción y el coste; como frac- 
ción del valor de las acciones negociadas disminuye a medida 
que aumenta el tamaño de la negociación. Estos precios (y la 
mayor parte de los precios publicados) son para las Órdenes de 
mercado más baratas. Las Órdenes limitadas son más caras. 

Además de la parte explícita de los gastos de la negociación 
bursátil, la comisión del broker, hay una parte implícita, la di- 
ferencia del precio de compra y venta (Bid-Ask Spread) del 
corredor de bolsa. A veces el broker es un corredor de los va- 
lores que se están negociando y no carga comisión, sino que 
obtiene sus honorarios de la diferencia entre el precio de com- 
pra y el precio de venta. 


Diferencia del precio de compra y venta 


La diferencia entre el precio de compra y venta de un corredor 
de bolsa. 


Otro coste implícito de la negociación que algunos observa- 
dores distinguirían es la concesión de precio que puede forzar 
a hacer un inversor para negociar con una cantidad que supere 
la que el corredor de bolsa desea negociar al precio de compra 
o venta ofertado. 

La tendencia continua se dirige a la negociación online bien 
a través de Internet o bien mediante software que conecta di- 
rectamente al cliente con la compañía mediadora. En 1994, no 
existían cuentas mediadoras online; sólo cinco años más tarde 
había aproximadamente 7 millones en los e-broker tales como 
Ameritrade, Charles Schwab, Fidelity, y E*Trade, y en torno 
a cinco negociaciones se iniciaban en Internet. 

Aunque existe muy poca diferencia conceptual entre colo- 
car su orden utilizando una llamada de teléfono frente a un 
vínculo en el ordenador, las empresas mediadoras online pue- 
den procesar transacciones de forma más barata porque no tie- 


3 ¿Cómo se negocian los valores? 61 


nen que pagar a tantos broker. La comisión media para una ne- 
gociación online es en la actualidad de menos de 20 $, compa- 
rados con los quizá 100 $-300 $ de los broker a servicio com- 
pleto. 

Además, estos e-broker están comenzando a proporcionar 
algunos servicios iguales a los que ofrecen los broker a servi- 
cio completo, como la investigación online de la compañía y, 
en menor medida, la oportunidad de participar en OPV. Las 
sociedades mediadoras de servicio completo tradicionales han 
respondido a estos retos competitivos introduciendo la nego- 
ciación online para sus propios clientes. Algunas de estas com- 
pañías cobran por negociación, otras también aunque basán- 
dose en cuentas con honorarios, en las que el cliente paga un 
porcentaje de los activos en la cuenta por el derecho a nego- 
ciar online. 

Una controversia recurrente entre la NYSE y sus competi- 
dores es el grado en el que la mejor ejecución de la NYSE 
compensa los generalmente bajos costes explícitos de negociar 
en otros mercados. La ejecución se refiere al tamaño de la di- 
ferencia efectiva entre la compra y la venta y a la cantidad del 
impacto del precio en un mercado. La NYSE considera que 
muchos inversores se centran demasiado en los costes que ven, 
a pesar del hecho de que la calidad de la ejecución puede ser 
un determinante mucho más importante de los costes totales. 
Muchas transacciones de la NYSE se ejecutan a un precio den- 
tro de la diferencia cotizada. Esto es así porque los broker del 
parqué en el puesto de especialistas pueden comprar por enci- 
ma o vender por debajo de la cotización del especialista. De 
esta forma, se pueden cruzar dos órdenes públicas sin incurrir 
en la diferencia del especialista. En cambio, en un mercado de 
mediadores, todas las transacciones pasan por el corredor y, 
por tanto, están sujetas a la diferencia compra-venta. No obs- 
tante, el cliente nunca ve la diferencia como un gasto explíci- 
to. El precio al que se ejecuta la negociación incorpora la di- 
ferencia del corredor de bolsa, pero nunca se informa al 
inversor de esta parte del precio. Del mismo modo, los merca- 
dos regionales tienen algunas desventajas en cuanto a la eje- 
cución porque sus menores volúmenes de negociación signifi- 
can que hay menos broker que se congregan en el puesto del 
especialista, lo que da como resultado una menor probabilidad 
de que se crucen dos órdenes públicas. 

Una práctica que genera controversia relacionada con la di- 
ferencia en el precio de compra y venta y la calidad de las eje- 
cuciones de las negociaciones es el «pago por flujo de orden». 
Esto permite hacer a un broker una rebaja por dirigir la nego- 
ciación a un corredor de bolsa en particular, en lugar de a la 
NYSE. Sin embargo, con el hecho de pasarle la negociación a 
un corredor de bolsa en lugar de a la NYSE, el broker elimina 
la posibilidad de que la negociación se ejecute sin incurrir en 
una diferencia (spread). De hecho, la oportunidad de obtener 
beneficio de la diferencia entre el precio de compra y venta es 
la principal razón por la cual el corredor de bolsa desea pagar 
al broker por el flujo de órdenes. Además, que a un broker se 
le pague por flujo de órdenes puede orientar una negociación 
a un corredor de bolsa que ni siquiera ofrezca el precio más 
competitivo. (En realidad, el hecho de que los corredores de 
bolsa puedan permitirse pagar el flujo de órdenes sugiere que 
pueden dejar las negociaciones a mejor precio en cualquier 
otro lugar y que, posiblemente el broker podría haber encon- 
trado un mejor precio haciendo un esfuerzo adicional). Mu- 
chas de las sociedades mediadoras online confían en gran me- 
dida en el pago por flujo de orden, ya que sus comisiones 
explícitas son mínimas. Normalmente no ejecutan las órdenes, 
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ñ La SEC se prepara para un nuevo mundo 
i en las negociaciones bursátiles 


> 


¿Cómo deberían ser nuestros mercados de valores para dar me- 
jor servicio al inversor de hoy? El Congreso planteó esta pregun- 
ta hace una generación, cuando los mercados se vieron ame- 
nazados por la fragmentación de un número cada vez mayor 
de corredores de bolsa y bolsas de valores más competitivas. 
Esto llevó a la SEC a establecer el sistema de mercado nacio- 
nal, que permite que los inversores obtengan las mejores coti- 
zaciones de las acciones de las principales bolsas de valores. 

En la actualidad, la proliferación de las bolsas electrónicas 
y las negociaciones a todas horas amenazan con fragmentar 
el mercado. Pero la solución es sencilla, y llevaría al sistema 
de negociación entre mercados propuesto por la SEC hace un 
cuarto de siglo a su siguiente fase lógica. El precio más alto 
de compra y el más bajo de venta para cada acción, indepen- 
dientemente de dónde se originen, debería aparecer en una 
pantalla disponible a todos los inversores 24 horas al día, sie- 
te días por semana. 

Si la SEC obligara a la centralización del flujo de órdenes, 
la competencia fomentaría significativamente la elección del 
inversor y la calidad del entorno negociador. 

¿Existirían las sociedades mediadoras o incluso las bolsas 
tal y como las conocemos? Creo que sí, pero las redes de co- 
municación electrónicas proporcionarían los vínculos crucia- 
les entre los compradores y los vendedores. Las ECN compe- 
tirían para prestar servicios mucho más sofisticados al inversor 
que los que existen en la actualidad, no sólo la entrada y eje- 
cución de límites estándar y órdenes de mercado, sino tam- 
bién la ejecución de órdenes eventuales, compras y ventas de- 
pendiendo de los niveles de otras acciones, obligaciones, 
materias primas e incluso de los índices. 

Los servicios de las sociedades mediadoras continuarían te- 
niendo mucha demanda, pero se aclararía su transformación 
cobro por comisión a cobro por honorarios fijos. Aunque las 
ECN ofrecerían procesos casi sin coste de las transacciones 
básicas para los inversores, las sociedades mediadoras ayuda- 
rían a los inversores a colocar órdenes más sofisticadas. Lo 


sino que envían una orden a un creador de mercado o a una 
bolsa para las acciones cotizables. 

Dichas prácticas plantean serias cuestiones éticas porque la 
principal obligación del broker es obtener el mejor acuerdo 
para su cliente. El pago por flujo de orden puede estar justifi- 
cado si la reducción se le pasa al cliente de forma directa o a 
través de menores comisiones, pero no queda claro que dichas 
reducciones afecten al cliente. 

La negociación online y las redes de comunicaciones elec- 
trónicas ya han cambiado el panorama de los mercados finan- 
cieros y sólo se puede esperar que continúe esta tendencia. El 
recuadro que aparece más adelante considera algunas de las re- 
percusiones de estas nuevas tecnologías en la estructura futu- 
ra de los mercados financieros. 


3.6.: COMPRA A CRÉDITO 


Cuando los inversores compran valores tienen fácil acceso a 
una fuente de financiación de deuda llamada préstamo paga- 


más importante es que los broker proporcionarían asesora- 
miento sobre inversiones. A pesar de que el inversor actual tie- 
ne cada vez más acceso a información, esto no significa que 
entienda mejor las fuerzas que regulan el mercado ni los prin- 
cipios de construcción de la mejor cartera. 

Como ha caído la diferencia entre la mejor oferta de com- 
pra y venta, algunas preocupaciones clásicas de los regulado- 
res son mucho menos importantes de lo que fueron en su mo- 
mento. El hecho de permitir a los corredores de bolsa que 
se sitúen en frente de los clientes para comprar o vender o 
de permitir a las sociedades mediadoras que crucen sus ór- 
denes internamente al mejor precio, independientemente de 
las otras Órdenes al precio del libro, tradicionalmente ha sido 
un tema candente. Pero con las diferencias tan pequeñas y que 
cada vez se hacen más pequeñas, estos temas no tienen nin- 
guna consecuencia para el inversor medio siempre que se 
mantenga la integridad de la información del flujo de órdenes. 

Nada de esto significa que la SEC pueda desaparecer una 
vez que se establezca el sistema central de flujo de órdenes. 
Se necesita una autoridad reguladora para controlar el funcio- 
namiento de los nuevos sistemas y garantizar que los par- 
ticipantes cumplen sus promesas. El aumento de la tecnolo- 
gía amenaza muchos centros de poder establecidos y ha 
llevado a que algunos pidan mayores controles y un enfoque 
más ralentizado. Dejando claro que el papel que desem- 
peña la comisión es el de fomentar la competencia para pres- 
tar un mejor servicio a los inversores, no el de imponer o dic- 
tar la estructura final de los mercados, la SEC mantendrá el 
equilibrio para conducir a las bolsas de valores al nuevo mi- 
lenio. 


FUENTE: Extracto de Jeremy J. Siegel, «La SEC se prepara para un nue- 
vo mundo en las negociaciones bursátiles», The Wall Street Journal, 27 
septiembre, 1999. Publicado con permiso de Dow Jones £ Company, 
Inc. por Copyright Clearance Center, Inc. O 1999 Dow Jones 8 Com- 
pany, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


dero a corto plazo del broker. El hecho de beneficiarse de los 
préstamos pagaderos a corto plazo de los broker se llama com- 
pra a crédito. 

La compra de acciones con margen significa que el inversor 
toma prestado parte del precio de compra de la acción de un bro- 
ker. El margen en la cuenta es la parte del precio de compra con 
que contribuye el inversor; el resto lo toma prestado del broker. 
Los broker, a su vez, obtienen préstamos de los bancos al tipo 
de dinero de compra para financiar estas compras; después co- 
bran ese tipo a sus clientes (definidos en el Capítulo 2), más una 
cuota de servicio por el préstamo. Todos los valores adquiridos 
con margen se tienen que mantener con la sociedad mediadora 
pues los valores son márgenes iniciales para el préstamo. 


Margen 


Describe los valores comprados con dinero prestado en parte por 

el broker. El margen es el valor neto de la cuenta del inversor. 
La Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Fede- 

ral limita el grado al que se puede financiar la compra de ac- 


A 
ciones utilizando créditos con margen/El requisito de margen 
inicial actual es del 50%, lo que significa que el precio de com- 


pra se tiene que abonar en efectivo y el resto tomarlo prestado / 


El margen de porcentaje se define como la ratio del valor 
neto o del «valor de la acción» de la cuenta al valor de merca- 
do de los títulos. Para demostrarlo, supongamos que un inver- 
sor paga inicialmente 6.000 $ por la compra de acciones valo- 
radas en 10.000 $ (100 acciones a un precio de 100 $ la acción), 
y toma prestado los 4.000 $ restantes de un broker. El balance 
inicial queda de la siguiente manera: 


Pasivos y acciones del titular 


Valor de las acciones [10.000 $| Préstamo del broker|4.000 $ 
Patrimonio 


El porcentaje del margen inicial es 


6.0005 
10.000$5 


Patrimonio 


Margen = = 0,60, o 60% 


Valor de las acciones 


Si el precio de la acción baja a 70$ por acción, el balance 
sería: 


Activos - [Pasivos y acciones del titular 
Valor de las acciones | 7.000 $ | Préstamo del broker|4.000 $ 
Patrimonio 3.000 $ 


Los activos en la cuenta bajan por la disminución total en el 
valor de la acción, igual que el valor. El porcentaje del margen 
es ahora: 


Patrimonio Ñ 3.000 $ 


—7.000$ 


Margen = = 0,43 o 43% 


Valor de las acciones 


Si el valor de la acción bajara de los 4.000 $, los valores de 
los titulares serían negativos, lo que significa que el valor de 
la acción ya no tiene un margen inicial suficiente para cubrir 
el préstamo del broker. Para cubrir esta posibilidad el broker 
establece un depósito de mantenimiento. Si el porcentaje del 
margen cae por debajo del nivel de mantenimiento, el broker 
emitirá una cobertura adicional, que requiere que el inversor 
añada más efectivo o valores a la cuenta con margen. Si el in- 
versor no actúa, el broker podrá vender los valores de la cuen- 
ta para pagar parte del préstamo para restablecer el porcentaje 
del margen hasta alcanzar un nivel aceptable. 

La cobertura adicional puede realizarse con poca preocupa- 
ción. Por ejemplo, el 14 de abril de 2000, cuando el índice 
Nasdaq cayó a un récord de 355 puntos o 9,7%, las cuentas de 
muchos inversores que habían comprado acciones con fondos 
prestados se vieron en apuros por los requisitos de manteni- 
miento de márgenes. Algunas sociedades mediadoras, preocu- 
padas por la increíble volatilidad en el mercado y por la posi- 
bilidad de que los precios de las acciones cayeran por debajo 
del punto en que las acciones restantes podrían cubrir la can- 
tidad del préstamo, dieron sólo unas cuantas horas a sus clien- 
tes para que hicieran una cobertura adicional en lugar de co- 
municárselo con algunos días de antelación. Si los clientes no 
pudieron conseguir el efectivo o no contestaron al teléfo- 
no para recibir la notificación de la cobertura adicional hasta 
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que era tarde, sus cuentas se vendieron. En otros casos, las 
sociedades mediadoras vendieron cuentas sin notificárselo a 
sus clientes. El recuadro de la página siguiente estudia este 
caso. 

Un ejemplo les mostrará cómo funciona el depósito de man- 
tenimiento. Supongamos que el depósito de mantenimiento es 
del 30%. ¿Cuánto podría caer el precio de la acción antes de 
que el inversor consiguiera unan cobertura adicional? Para 
contestar a esta pregunta es necesario realizar algunos ejerci- 
cios de álgebra. 

Supongamos que P es el precio de la acción. El valor de las 
100 acciones del inversor es entonces 100P, y el patrimonio 
del cliente en la cuenta es 100P — 4.000 $. El porcentaje del 
margen es (100P — 4.000 $)/100P. El precio al que se iguala el 
porcentaje del margen al depósito de mantenimiento de 0,3 se 
resuelven con la ecuación: 


100P — 4.000 


100p.  =03 


que implica que P = 57,14 $. Si el precio de la acción cayera 
por debajo de los 57,14 $ por acción, el inversor obtendría una 
cobertura adicional. 


3. Supongamos que el depósito de mantenimiento es del 
40%. ¿ Cuánto podría caer el precio de la acción an- 
tes de que el inversor consiguiera unan cobertura adi- 
cional 


¿Por qué los inversores compran valores con margen? Lo ha- 
cen cuando desean invertir una cantidad mayor de lo que pue- 
den permitirse. Por tanto, pueden conseguir un mayor potencial 
alcista, pero también se exponen a un mayor riesgo a la baja. 

Para comprobarlo, supongamos que un inversor es alcista en 
acciones IBM, que se están vendido a 100 $ la acción. Un in- 
versor con 10.000 $ para invertir espera que IBM suba su pre- 
cio un 30% durante el próximo año. Ignorando los dividendos, 
la tasa de rentabilidad esperada sería del 30% si el invirtiera 
10.000 $ para comprar 100 acciones. 

Pero supongamos ahora que el inversor toma prestados 
otros 10.000 $ del broker y que invierte también en IBM. La 
inversión total en IBM sería de 20.000 $ (para 200 acciones). 
Suponiendo una tasa de rentabilidad en el margen sobre el 
préstamo del 9% anual, ¿cuál sería ahora la tasa de rentabili- 
dad del inversor (nuevamente sin tener en cuenta los dividen- 
dos) si las acciones de IBM suben un 30% al final del año? 

Las 200 acciones valdrán 26.000 $. El pago de 10.900 $ de 
principal e intereses por los márgenes sobre los préstamos de- 
jan 15.100 $ (es decir, 26.000 $ — 10.900 $). La tasa de renta- 
bilidad en este caso será de: 


15.100 $ — 10.000 $ 


10.000 $ = 51% 


El inversor ha apostado un aumento del 30% en el precio de 
la acción en una tasa de rentabilidad del 51% en la inversión 
de 10.000 $. 
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l Los inversores con margen aprenden lo duros 
¿ que pueden a los broker con le créditos 


Para muchos inversores, el viernes 14 de abril fue un día ate- 
rrador, porque el Indice Compuesto Nasdaq se precipitó a un 
récord de 355,49 puntos o 9,7%. Para Mehrdad Bradaran, 
que había estado negociando con margen, con fondos, pres- 
tados, fue un desastre. 

El valor de la cartera de ingeniería tecnológica de California 
cayó a plomo forzándole a vender 18.000 $ de acciones y a 
depositar 2.000 $ adicionales en efectivo en su cuenta para 
realizar una cobertura adicional de su broker, el Grupo TD 
Waterhouse, para reducir sus 52.000 $ en préstamos. 

Al menos había pasado lo peor, afirmó el Sr. Bradaran, por- 
que las acciones de tecnología remontaron el lunes siguiente. 
El lunes por la noche la filial de California de Waterhouse, 
Santa Mónica, había vendido 20.000 $ adicionales de accio- 
nes «sin tan siquiera notificármelo». Su cuenta, que estaba va- 
lorada en 28.000 $, sin incluir los fondos prestados, ahora 
vale 8.000 $, afirma. «Si me hubieran llamado y hubiera de- 
positado el dinero, habría ganado al menos la mitad» de los 
20.000 $ en pérdidas cuando el mercado volvió a rebotar, 
afirma Bradaran. 

Bradaran es uno de los muchos inversores que han descu- 
bierto que comprar acciones con fondos prestados (estrategia 
siempre arriesgada) puede ser más arriesgado de lo que ha- 
bían imaginado cuando el mercado se vuelve loco. Esto es así 
porque algunas sociedades mediadoras ejercitan su derecho 
a cambiar las prácticas de préstamos con margen sin notifi- 
carlo durante la reciente corriente bajista. 

El resultado: A los clientes sólo se les concedieron unas po- 
cas horas o menos para realizar la cobertura adicional en lu- 
gar de avisarles con varios días para que depositaran el efec- 
tivo adicional o para que negociaran con su cuenta o para que 
decidieran qué valores querían vender para cubrir sus deudas. 
Algunas compañías, como Waterhouse, también vendieron 
las cuentas de algunos clientes sin notificación previa, pues és- 
tos habían firmado acuerdos mediante los cuales podían ne- 
gociar por debajo de los márgenes sobre los prestamos. 

En general los inversores pueden tener préstamos de hasta 
el 50% del valor de sus acciones. Una vez que se realiza la 
compra, las acciones del inversor, el valor actual de las accio- 
nes menos la cantidad del préstamo, tienen que ser igual al 
menos al 25% del valor de mercado actual de las acciones. 


No obstante, al hacerlo, magnifica el riesgo a la baja. Su- 
pongamos que, en lugar de subir un 30%, el precio de las ac- 
ciones de IBM baja un 30% a 70 $ por acción. En ese caso, las 
200 acciones valdrían 14.000 $ y al inversor le quedan 3.100 $ 
después de pagar los 10.900 $ de principal e intereses del prés- 
tamo. El resultado es una rentabilidad desastrosa de: 


3.100 — 10.000 


= Oj 
10.000 0 
El cuadro 3.7 es un resumen de los posibles resultados de 
estas hipotéticas transacciones. Si no hay cambios en el precio 
de la acción de IBM, el inversor pierde el 9%, el coste del prés- 
tamo. 


Muchas sociedades mediadoras establecen requisitos estric- 
tos. Si el descenso del precio de las acciones reduce los recur- 
sos propios por debajo del mínimo, el inversor puede recibir 
una cobertura adicional. 

La cantidad real que un inversor tiene que pagar a disgus- 
to para cubrir una cobertura adicional puede ser un múltiplo 
de la cantidad de la compra. Esto es así porque el valor del 
crédito permanece constante incluso cuando baja el valor de 
mercado de las acciones. 

Muchos de los inversores se sorprendieron por las acciones 
tomadas por los broker bien porque no entendieron las nor- 
mas sobre los márgenes o bien porque ignoraron los riesgos 
potenciales. No existen estadísticas públicas sobre el número 
de inversores afectados, pero las coberturas adicionales que 
acompañaron la montaña rusa del mercado de abril exaspe- 
ró claramente a muchos. 

También se vieron afectados algunos clientes de otras so- 
ciedades mediadoras. Larry Marshall, propietario de una com- 
pañía de investigación ejecutiva que vive en Malibu, Califor- 
nia, afirma que Merrill Lynch 8 Co. le dijo el lunes después de 
la caída del mercado, que tendría que aportar 850.000 $ de 
cobertura adicional inmediatamente. Normalmente, afirma 
Marshall, la compañía le daba de dos a tres días para conse- 
guir fondos adicionales. 

El portavoz de Merrill Lynch afirma: «dentro de la buena 
práctica del negocio en períodos de extrema volatilidad, a los 
broker se les pide que adopten las medidas más prudentes, 
claramente subrayadas en nuestra política de márgenes, para 
gestionar de forma responsable el riesgo asociado con las 
cuentas apalancadas». 

Está claro que muchos inversores se habrían beneficiado si 
hubieran tenido más tiempo por el agudo repunte del merca- 
do. Pero ellos y sus sociedades mediadoras podrían haberse 
encontrado con una situación aún peor si los mercados hubie- 
ran seguido cayendo a plomo. 


FUENTE: Extracto de Ruth Smith, «Los inversores aprenden lo duros 
que pueden ponerse los broker con los créditos», The Wall Street Jour- 
nal, 27 Abril, 2000. 


CUADRO 3.7. Ejemplo de compra de acciones 


con margen 


Valor de las 1 
acciones a | de principal | rentabilidad 


| final de año | e int el 505 “del inversor 


26.000 $ 10.900 $ 


30 % aumento 


20.000 $ 10.900 $ 


Sin cambios 


14.000 $ 10.900 $ 


30% disminución 


* Suponiendo que el inversor compra 20.000 $ de acciones con un présta- 
mo de 10.000 $ a un tipo de interés del 9% anual. 


El concepto 


4. Supongamos que en el ejemplo anterior, el inversor 
obtiene un préstamo de tan solo 5.000 $ al mismo 
tipo de interés, del 9% anual. ¿Cuál sería la tasa de 
rentabilidad si el precio de IBM subiera un 30%? ¿Y si 
bajara un 30%? ¿Si se mantuviera sin cambios? 


3.7.: VENTAS CON POSICIONES 
¡ CORTAS (VENTA A CRÉDITO) 


Normalmente, un inversor compra primero una acción y des- 
pués la vende. Con una venta con posición corta, la orden se 
da la vuelta. Primero se vende y después se compra la acción. 
En ambos casos, empieza y acaba sin acciones. 

Una venta en descubierto (venta a corto) permite a los in- 
versores beneficiarse de una bajada del precio del valor. El in- 
versor toma prestada una acción de un broker y la vende. Des- 
pués el vendedor a corto tiene que comprar una acción de la 
misma bolsa en el mercado con el fin de reemplazar la acción 
que se le prestó. Esto se llama cobertura de la posición corta. 
El Cuadro 3.8 compara la compra de acciones con las ventas 
a corto. 


Ventas en descubierto (a corto) 


La venta de acciones, que no son propiedad del inversor pero que 
le son prestadas por un broker, y la posterior compra para 
reemplazar el préstamo. 

El vendedor a corto anticipa que el precio de la acción cae- 
rá, por lo que la acción se puede comprar más tarde a un pre- 
cio más bajo al que inicialmente se vendía; si así fuera el ven- 
dedor a corto recogería un beneficio. Los vendedores a corto 
no sólo tienen que reemplazar la acción, sino que también tie- 


CUADRO 3.8. Flujos de caja de compras frente a venta 
de acciones sin cobertura 


COMPRA DE ACCIONES 


Acción . Flujo de caja*. 


= precio inicial 


Compra de acción 


Recibe dividendo, vende | Precio final + dividendo 


acción 


Beneficio = (precio final + dividendo ) = precio inicial 


VENTA DE ACCIONES. 


Acciones prestadas: venta | + precio inicial 


Reparto de dividendos y | —(Precio final +dividendo) 


compra 


Beneficio = precio inicial — (precio final + dividendo) 


* Nota: Un flujo de caja negativo implica un cash outflow. 
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nen que pagar al prestamista del valor todos los dividendos 
abonados durante la venta a corto. 

En la práctica, las acciones prestadas para una venta a cor- 
to las proporciona normalmente la sociedad mediadora del 
vendedor a corto, que es titular de una amplia gama de valo- 
res de sus otros inversores. No es necesario que el titular de las 
acciones sepa que las acciones han sido prestadas a un vende- 
dor a corto. Si el titular desea vender las acciones, la sociedad 
mediadora simplemente tomará prestadas las acciones de otro 
inversor. Por tanto, la venta a corto puede tener un plazo inde- 
finido. No obstante, si la sociedad mediadora no puede locali- 
zar nuevas acciones para reemplazar a las vendidas, el vende- 
dor a corto tendrá que volver a pagar el crédito inmediatamente 
mediante la compra de acciones en el mercado y tendrá que en- 
tregarlas a la sociedad mediadora para cancelar el préstamo. 

Las normas de la bolsa permiten las ventas a corto sólo 
cuando es positivo el último cambio publicado en el precio de 
la acción. Aparentemente esta norma tiene como finalidad pre- 
venir oleadas de especulación de la acción. En esencia los vo- 
tos de «no confianza» en la bolsa que representan las ventas a 
corto sólo pueden realizarse tras un aumento del precio. 

Para finalizar, las normas de la bolsa requieren que los pro- 
cedimientos de una venta a corto tengan que mantenerse con- 
tando con el broker. El vendedor a corto no puede invertir es- 
tos fondos para generar ingresos, aunque los grandes inversores 
o los inversores institucionales recibirán algunos ingresos de 
los créditos de una venta a corto realizada por el broker. A los 
vendedores a corto también se les requiere que fijen un mar- 
gen (efectivo o inicial) con el broker para cubrir las pérdidas 
en caso de que el precio de la acción suba durante la venta a 
corto. 

Para mostrar los mecanismos de una venta a corto, suponga 
que hay una tendencia a la baja (pesimista) en las acciones de 
Dot Bomb y que su precio de mercado es de 100 $ por acción. 
Le dice a su broker que venda a corto 1.000 acciones. El bro- 
ker toma prestadas 1.000 acciones de la cuenta de un cliente o 
de otro broker. 

El crédito en efectivo de 100.000 $ de la venta a corto se 
adeuda a su cuenta. Suponga que el broker tiene un requisito 
de margen del 50% para las ventas a corto. Esto significa que 
usted ha de tener más efectivo o más valores en su cuenta por 
un valor de al menos 50.000 $ que puedan servir como mar- 
gen en la venta a corto. Digamos que usted tiene 50.000 $ en 
letras del Tesoro. Su cuenta con el broker después de la venta 
a corto sería: 


Efectivo 
acciones Dot Bomb 
(1.000 acciones en 
propiedad) 


Letras del Tesoro| 50.000 | Recursos propios 


Su porcentaje de margen inicial es la ratio de recursos pro- 
pios en la cuenta, 50.000 $, al valor actual de las acciones que 
usted ha tomado prestadas y al final deberá devolver, 100.000 $: 


Porcentaje de margen = 


Recursos propios 50.000$ 0.50 


=100.000$ 


Valor de la acción en propiedad 
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Supongamos que usted tiene razón Dot Bomb baja a 70 $ por 
acción. Ahora puede cerrar su posición para conseguir un be- 
neficio. Para cubrir la venta a corto, usted compra 1.000 accio- 
nes para reemplazar las que le han prestado. Como ahora las ac- 
ciones se venden a 70 $, los costes de la compra son sólo 
70.000 $* . Debido a que su cuenta tenía un crédito de 100.000 $ 
cuando las acciones se prestaron y vendieron, su beneficio es 
de 30.000 $: El beneficio iguala la bajada en el precio de la ac- 
ción por el número de acciones vendidas a corto. Por otra par- 
te, si el precio de Dot Bomb sube inesperadamente mientras us- 
ted está a corto, su broker puede solicitarle una cobertura 
adicional. 

Supongamos que el broker tiene un margen de manteni- 
miento del 30% en ventas a corto. Esto significa que los recur- 
sos propios en su cuenta deben ser de al menos el 30% del va- 
lor de su posición a corto en todo momento. ¿Cuánto puede 
subir el precio de las acciones de Dot Bomb antes de que us- 
ted tenga que hacer una cobertura adicional? 

Supongamos que P es el precio de las acciones de Dot Bomb. 
Entonces el valor de las acciones que debe pagar es de 1.000P, 
y los recursos propios en su cuenta son de 150.000 $ — 1.000P. 
La ratio de margen de su posición a corto es recursos pro- 
pios/valor de la acción = (150.000 — 1.000P)/1.000P. El valor 
crítico de P es: 


150.000 —1.000P 
1.000P 


Recursos propios 


Valor de la acción en propiedad 5 


que implica que P = 115,38 $ por acción. Si las acciones de 
Dot Bomb subieran por encima de 115,38 $ cada una, obten- 
dría una cobertura adicional y tendrá que aportar efectivo adi- 
cional o cubrir su posición a corto comprando acciones para 
reemplazar las prestadas. 


El concepto 


5. a. Elabore el balance si Dot Bomb sube hasta 110 $. 
b. Si el margen de mantenimiento de la posición a 
corto en el ejemplo de Dot Bomb es del 40%, 
¿cuánto puede subir la acción antes de que el in- 
versor tenga que hacer una cobertura adicional? 


Ahora puede comprobar por qué las órdenes de detención 
de compra suelen acompañar a las ventas a corto. Imagine que 
vende a corto acciones de Dot Bomb cuando se están vendien- 
do a 100 $ por acción. Si baja el precio de la acción, usted se 
beneficiará de la venta a corto. Por otra parte, si sube el precio 
de la acción, digamos a 130 $, perderá 30 $ por acción. Pero 
supongamos que cuando inicia la venta a corto también reali- 
za una orden de detención de compra a 120 $. La detención de 
compra se ejecutará si el precio de la acción sobrepasa los 
120 $, por lo que, limitará sus pérdidas a 20 $ por acción. (Si 


* Cuando se compra con margen, su broker le presta una cantidad determi- 
nada de dólares de forma que la cantidad del préstamo es independiente del pre- 
cio de la acción. En cambio, cuando se hace una venta a corto, se le prestan un 
número determinado de acciones que tienen que ser devueltas. Por tanto, cuan- 
do el precio de las acciones cambia, el valor del crédito también cambia. 


cae el precio de la acción, nunca se ejecutarán las Órdenes 
de detención de compra.) Por tanto, la orden de detención de 
compra supone una protección para el vendedor a corto si sube 
el precio de la acción. 


3.8.: REGULACIÓN 


+ DE LOS MERCADOS 
' DE VALORES 


La negociación en los mercados de valores en los Estados Uni- 
dos está regulada por innumerables leyes. La principal legis- 
lación vigente está compuesta por la Ley de Valores de 1933 
y la Ley de Mercado de Valores de 1934. La Ley de 1933 exi- 
ge la total difusión de la información relevante relativa a la 
emisión de nuevos valores. Ésta es la ley que exige el registro 
de los valores nuevos y la emisión de un folleto de salida a bol- 
sa que detalle las perspectivas financieras de la compañía. La 
SEC se ocupa de que se divulguen los hechos relevantes: los 
inversores deben hacer su propia evaluación del valor de los 
títulos. 

La ley de 1934 estableció que la Comisión de Bolsa y Va- 
lores administrara las disposiciones del la ley de 1933. Tam- 
bién amplió el principio de divulgación de la misma al reque- 
rir divulgaciones periódicas de la información financiera 
relevante por parte de las compañías con valores ya emitidos 
en bolsas secundarias. Por supuesto que la divulgación sólo es 
válida si la información transmitida de buena fe representa la 
situación de la firma; a la luz de los escándalos corporativos 
publicados en el 2001 y en el 2002, la confianza en esos infor- 
mes lógicamente disminuyó. En virtud de la legislación apro- 
bada en 2002, al presidente y a los directores financieros de las 
empresas públicas se les pedirá que juren la veracidad y la to- 
talidad de los principales balances de situación realizados por 
sus empresas. 

La ley de 1934 también otorga poderes a la SEC para que 
registre y regule las bolsas de valores, la negociación extrabur- 
sátil, los broker y los corredores de bolsa. Aunque la SEC es 
la agencia administrativa responsable de controlar los merca- 
dos de valores, comparte esa responsabilidad con otras agen- 
cias reguladoras. La Comisión de Negociación de Futuros y 
Materias Primas (CFTC) regula la negociación en los merca- 
dos de futuros, mientras que la Reserva Federal tiene una am- 
plia responsabilidad en la salud del sistema financiero de los 
Estados Unidos. En ese papel la Fed establece requisitos de 
margen en las acciones y en las opciones sobre acciones y re- 
gula los préstamos bancarios a los participantes en los merca- 
dos de valores. 

La Ley de Protección del Inversor en Valores de 1970 esta- 
bleció la Corporación para la Protección del Inversor en Valo- 
res (SIPC) para proteger a los inversores de las pérdidas en 
caso de quiebra de la sociedad mediadora. Al igual que la Cor- 
poración de Seguros de Depósito Federal proporciona protec- 
ción a los depositarios frente a la quiebra de los bancos, la 
SIPC garantiza que los inversores reciban a su nombre valores 
que tenían en sus cuentas, por parte de una sociedad media- 
dora hasta un límite de 500.000 $ por cliente. La SIPC se fi- 
nancia con una «prima de seguro» abonada por los participan- 
tes o miembros o sociedades mediadoras. La SEC también 
puede prestar dinero en caso de que los fondos sean insuficien- 
tes para cumplir con sus obligaciones. 


ESTÁNDAR !: RESPONSABILIDADES 
FUNDAMENTALES 


Los miembros conocerán y cumplirán con todas las leyes, nor- 
mas y regulaciones aplicables, incluidas las del Código de Eti- 
ca y Estándares de Conducta Profesional de AIMR. 


ESTÁNDAR Il: RESPONSABILIDADES 
CON LA PROFESIÓN 


* Conducta poco profesional. Los miembros no se verán en- 
vueltos en conductas poco profesionales que supongan des- 
honestidad, fraude, falsedad o tergiversación. 

* Prohibición de plagio. 


ESTÁNDAR !II: RESPONSABILIDADES 
CON EL EMPLEADOR 


* Obligación de informar al empleador del código y de los es- 
tándares. Los miembros informarán a sus empleadores de 
que están obligados a cumplir con este Código y los Están- 
dares. 

» Divulgación de acuerdos de compensación adicionales. Los 
miembros deberán comunicar a sus empleadores todos los 
beneficios que recibirán además de la compensación de ese 
empleador. 


ESTÁNDAR IV: RESPONSABILIDADES 
CON LOS CLIENTES Y CON LOS POSIBLES 
CLIENTES 


* Proceso de inversión e informes de investigación. Los miem- 
bros deben mostrar diligencia y escrupulosidad al realizar re- 
comendaciones de inversión..., distinguir entre hechos y opi- 


Además de las regulaciones federales, la negociación de va- 
lores está sujeta a la legislación estatal, normalmente conoci- 
da como leyes del cielo azul porque pretenden dar a los inver- 
sores una visión más clara de las perspectivas de inversión. 
Las leyes estatales surgen para prohibir el fraude en la venta 
de valores existente antes de la Ley de Valores de 1933. Las 
diferentes leyes estatales se unificaron en cierta manera cuan- 
do muchos estados adoptaron partes de la Ley de Valores Uni- 
forme que entró en vigor en 1956. 


Autorregulación y cortocircuitos 


La mayor parte de la industria de valores confía en la autorre- 
gulación. La SEC delega en bolsas secundarias como la NYSE 
la mayor parte de la responsabilidad en la vigilancia de las ne- 
gociaciones diarias. Del mismo modo la Asociación Nacional 
de Corredores de Valores (NASD) inspecciona las negociacio- 
nes de los valores OTC. El Código Ético y Conducta Profesio- 
nal del Instituto de Analistas Financieros Titulados establece 
los principios que gobiernan el comportamiento de los CFA. 
El cuadro superior presenta una breve reseña de esos princi- 
pios. 
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1 AIMR Estándares de conducta profesional 


niones en los informes de investigación... y ser cautelosos 
para mantener la objetividad. 

Interacciones con clientes y con posibles clientes. Los miem- 
bros deben colocar los intereses de sus clientes antes que los 
suyos. 

Recomendaciones de inversión en cartera. Los miembros 
deberán hacer una encuesta razonable sobre la situación fi- 
nanciera del cliente, su experiencia inversora y sus objetivos 
de inversión antes de hacer recomendaciones de inversión 
apropiadas... 

Prioridad de las transacciones. Las transacciones de clien- 
tes y empleadores tendrán prioridad sobre las transacciones 
a beneficio de los miembros. 

Divulgación de los conflictos a los clientes y a los posibles 
clientes. Los miembros informarán a sus clientes y a los po- 
sibles clientes de todos los asuntos, como la titularidad de 
los valores u otras inversiones que razonablemente puedan 
afectar la capacidad de los miembros para realizar reco- 
mendaciones objetivas. 


ESTÁNDAR V: RESPONSABILIDADES 
CON EL PUBLICO 


* Prohibición del uso de importante información privada [den- 
tro]. Los miembros que poseen importante información pri- 
vada relacionada con el valor de un título no podrán nego- 
ciar con ese valor. 

* Presentación del comportamiento. Los miembros no realiza- 
rán ninguna declaración que pueda alterar el comporta- 
miento de la inversión que han llevado a cabo o que razo- 
nablemente puedan conseguir. 


FUENTE: Extracto de Los estándares de la conducta profesional de 
AIMR. 


El 19 de octubre de 1987 el mercado se desplomó, lo cual 
hizo que se plantearan varias sugerencias para que se produje- 
ra un cambio en la normativa. Entre ellas estaba la llamada 
«cortocircuito» (suspensión transitoria) orientada a ralentizar 
O detener las negociaciones durante períodos de volatilidad ex- 
trema. Algunos de los actuales cortocircuitos se utilizan de la 
siguiente forma: 


e Alto en la negociación. Si el índice Dow Jones cae un 
10%, se parará la negociación durante una hora si la caí- 
da se produce antes de las 2:00 p.m. (hora oficial del 
Este), o durante media hora si la caída se produce entre las 
2.00 y las 2.30, pero no se parará si la caída ocurre des- 
pués de las 2,30. Si el Dow cae un 20%, las negociacio- 
nes se pararán durante dos horas si la caída se produce an- 
tes de la 1.00 p.m., durante una hora si la caída tiene lugar 
entre la 1.00 y las 2.00 y durante el resto del día si la caí- 
da se produce después de las 2.00. Una caída del 30% en 
el Dow cerraría el mercado durante el resto del día, inde- 
pendientemente de la hora. 

+ Bandas. Cuando el Dow se mueve dos puntos porcentua- 
les” en cualquier dirección desde el cierre del día anterior, 
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la Norma 80A de la NYSE requiere que las órdenes de ar- 
bitraje de los índices pasen un fick test (restricciones a la 
venta en corto). En un mercado a la baja, las órdenes de 
compra se pueden ejecutar sólo con un tick más o sin tick, 
lo que significa que la negociación se puede llevar a cabo 
a un precio más alto que el de la última transacción (un 
tick más) o al último precio si la última variación publica- 
da en el precio de la acción es positiva (un cero más tick). 
La norma continúa en vigor durante el resto del día a me- 
nos que el Dow vuelva a un punto porcentual del cierre 
del día anterior. i 

La idea que se esconde tras los cortocircuitos es que una de- 
tención temporal durante los períodos de muy alta volatilidad 
puede ayudar a mitigar los problemas de información suscep- 
tibles de contribuir a una variación excesiva de los precios. Por 
ejemplo, incluso si un operador económico no es consciente de 
una noticia económica adversa, si ve que el mercado está ca- 
yendo a plomo, sospechará que habrá razones para que el pre- 
cio caiga y no querrá comprar acciones. De hecho, podrá deci- 
dir vender acciones y evitar las pérdidas. Por tanto, desde la 
información de la diferencia de precios hasta el comportamien- 
to negociador se pueden exacerbar los movimientos del merca- 
do. Los cortocircuitos otorgan a los participantes la oportuni- 
dad de decidir si los movimientos de los precios se garantizan 
cuando el mercado está cerrado. 

Por supuesto que los cortocircuitos no tienen que ver con la 
negociación en los mercados de fuera de los Estados Unidos. 
Es bastante posible que simplemente induzcan a los negocia- 
dores a cambiar sus operaciones a las bolsas extranjeras. 


Negociación basada 
en información interna 


La normativa también prohíbe la negociación basada en la in- 
formación interna (inside information). Es ilegal realizar tran- 
sacciones con valores y beneficiarse de información interna, 
es decir, la información privada con la que cuentan los direc- 
tivos, consejeros o los principales accionistas que aún no ha 
sido divulgada al público. Pero la definición de personal inter- 
no puede ser ambigua. Mientras que resulta evidente que el di- 
rector financiero de una empresa es personal interno, no está 
tan claro que el principal proveedor de esa empresa pueda ser 
considerado. No obstante, un proveedor puede deducir las 
perspectivas a corto plazo de la empresa por los cambios sig- 
nificativos en las órdenes. Esto proporciona al proveedor una 
forma única de información privada, aunque éste no sea técni- 
camente personal de la empresa. Estas ambigúedades asolan a 
los analistas de mercado, cuyo trabajo consiste en poner al des- 
cubierto toda la información posible relativa a las perspectivas 
esperadas de la empresa. La distinción entre información pri- 
vada legal e información interna ilegal puede ser muy confusa. 


Infomación interna 


Conocimiento no público de una corporación por parte de los 
analistas, principales accionistas y otras personas con acceso 
privilegiado a la información de la empresa. 


7 El umbral exacto se calcula como el 2% del valor del Dow, actualizado tri- 
mestralmente, redondeado a los 10 puntos más cercanos. 


Sin embargo, una importante sentencia del Tribunal Supe- 
rior en 1977 reguló una visión expansiva de lo que constituye 
la negociación interna ilegal. La sentencia mantuvo la llama- 
da teoría de malversación de la negociación interna, que sos- 
tiene que los operadores económicos no pueden negociar con 
información no pública incluso si no son personal de la em- 
presa. 

La SEC requiere a los analistas, directos y principales ac- 
cionistas que informe de todas las transacciones que se reali- 
cen en su compañía. Mensualmente se publica un compendio 
de negociaciones internas en el Resumen oficial de transaccio- 
nes con valores. La idea es informar al público de cualquier 
voto, de confianza o no, implícito realizado por el personal de 
la empresa. 

El personal de la empresa sí explota su conocimiento. Hay 
tres pruebas que apoyan esta conclusión. Primero, ha habido 
condenas muy conocidas de personas importantes por nego- 
ciaciones internas. 

Segundo, hay una prueba considerable de «goteo» de in- 
formación útil a algunos operadores económicos antes de que 
se informe públicamente. Por ejemplo, los precios de las ac- 
ciones de las compañías que anuncian un aumento de los di- 
videndos (que el mercado interpreta como buenas noticias 
con relación a los potenciales clientes de la empresa) aumen- 
tan normalmente en valor unos días antes del anuncio público 
del incremento. Está claro que algunos inversores actúan por 
las buenas noticias antes de que éstas se revelen al público. Del 
mismo modo, los precios de las acciones tienden a aumentar 
algunos días antes del anuncio público de tendencia al creci- 
miento de los beneficios. El precio de las acciones aumenta to- 
davía de forma significativa el día en que se hace pública la in- 
formación con las buenas noticias; no obstante, indicando que 
ni el personal interno ni sus asociados han licitado el precio de 
la acción al nivel proporcional de la misma. 

Una tercera forma de constatación de una negociación in- 
terna tiene que ver con los beneficios obtenidos por el perso- 
nal interno en las negociaciones. Los investigadores han exa- 
minado el resumen de la SEC de negociaciones internas para 
medir el comportamiento del personal. En uno de sus estudios 
más conocidos, Jaffee (1974) examinó la anormal rentabilidad 
de las acciones durante los meses que siguieron a la compra o 
venta por parte de personal de la compañía. Durante los meses 
en que las compras de acciones internas superaron en tres O 
más las ventas de acciones internas, la acción tuvo una renta- 
bilidad anormal durante los ocho meses siguientes de aproxi- 
madamente el 5%. Además, cuando los vendedores internos 
superan a los compradores internos, la acción tiende a tener un 
comportamiento pobre. 

La restricción de la utilización de información interna no es 
universal. Japón no tiene dicha prohibición. Un argumento a 
favor de la libre utilización de la información interna es que 
los inversores no están engañados pensando que el mercado fi- 
nanciero es un campo de juegos para todos. Al mismo tiempo, 
la libre utilización de información interna implica que dicha 
información se reflejará más rápidamente en los precios de las 
acciones. 

Sin embargo, la mayor parte de los estadounidenses consi- 
deran que es valioso y eficaz prohibir dicha ventaja, incluso si 
su entrada en vigor menos que perfecta puede dejar la puerta 
abierta a alguna violación rentable de la ley. 
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RESUMEN 


+ Las compañías emiten valores para conseguir el capital necesario para financiar sus inversiones. Los bancos de inversión 
negocian estos valores al público en el mercado primario. Asimismo suelen actuar como suscriptores que compran los va- 
lores de la compañía y vuelven a venderlos al público a un margen bruto. Antes de que se vendan los valores al público, 
esta compañía tiene que publicar un prospecto aprobado por la SEC que proporcione información sobre los posibles clien- 
tes de la empresa. 


e 


Los valores ya emitidos se negocian en el mercado secundario, es decir. en bolsas de valores organizadas, mercados OTC 
y las grandes transacciones se realizan mediante negociación directa. Sólo los miembros de la bolsa pueden negociar en 
ella. Las sociedades mediadoras que tienen asientos en la bolsa venden sus servicios a los particulares, cargando comisio- 
nes por ejecutar negociaciones en su nombre. La Bolsa de Nueva York mantiene requisitos de cotización muy estrictos. 
Las bolsas regionales proporcionan oportunidades de cotización para las empresas locales que no cumplen con los requi- 
sitos de las bolsas nacionales. 


+ La negociación de las acciones ordinarias en las bolsas la llevan a cabo los especialistas. El especialista actúa para man- 
tener un mercado ordenado de las acciones de una o más compañías. El especialista tiene un «libro» de órdenes de com- 
pra y venta limitadas y encaja las negociaciones a precios mutuamente aceptados. Los especialistas también aceptan ór- 
denes de mercado vendiendo o comprando de sus propias existencias de acciones cuando existe un desequilibrio de 
órdenes de compra y venta. 


El mercado OTC no es una bolsa formal, sino una red de broker y corredores de bolsa que negocian la venta de valores. 
El sistema Nasdaq proporciona cotizaciones online ofertadas por los corredores del valor. Cuando un particular desea 
comprar o vender una acción, el broker puede buscar la cotización de los precios de compra y venta, contactar con el co- 
rredor ofreciéndole la mejor cotización y ejecutar la negociación. 


Las transacciones en bloques son un segmento de fuerte crecimiento del mercado de valores que actualmente supone en 
torno a la mitad del volumen de contrataciones. Estas negociaciones a menudo son demasiado grandes para que las reali- 
cen los especialistas, lo que ha dado lugar a la aparición de los especialistas en bloques que son expertos en identificar po- 
tenciales socios para sus clientes. 


+ Comprar con margen significa que el broker le presta dinero con el fin de comprar más valores de los que se pueden com- 
prar con el dinero que uno posee. Al comprar valores con margen, el inversor magnifica tanto el potencial alcista como 
el riesgo bajista. Si los recursos propios en una cuenta con margen caen por debajo del nivel de mantenimiento requeri- 
do, el inversor obtendrá una cobertura adicional del broker. 


+ La venta a corto es la práctica de vender valores que no son propiedad del vendedor. El vendedor a corto toma prestados 
los valores vendidos a través de un broker y se le puede pedir que cubra la posición corta en cualquier momento. Los cré- 
ditos de efectivo de una venta a corto los mantiene el broker en depósito y normalmente requiere que el vendedor a cor- 
to deposite efectivo adicional o valores como margen (margen inicial) para la venta a corto. 


+ La negociación con valores está regulada por la Comisión de Valores y Bolsa, otras agencias gubernamentales y por la 
propia regulación de cada bolsa. Muchas de las regulaciones importantes tienen que ver con la divulgación completa de 
la información pertinente relacionada con los valores en cuestión. Las normas de negociación interna también prohíben a 
los operadores económicos beneficiarse de la información interna. 


Aparte de prestar servicios básicos para la ejecución de Órdenes de compra y venta, de mantener valores para su seguri- 
dad, de realizar créditos con margen y de facilitar las ventas a corto, los broker a servicio completo ofrecen información, 
asesoramiento e incluso decisiones de inversión a los inversores. Los broker a descuento ofrecen sólo los servicios bási- 
cos como mediadores, pero normalmente cobran menos. Los costes totales de la negociación son las comisiones, la dife- 
rencia compra-venta del corredor y las concesiones de precios. 
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PROBLEMAS 


. FBN, Inc., acaba de vender 100.000 acciones en una oferta pública de venta. Los honorarios explícitos del suscriptor 


fueron de 70.000 $. El precio de la oferta para las acciones fue de 50 $, pero inmediatamente después de la emisión el 
precio de la acción subió a 53 $. 

a. ¿Qué cree que ocurrió con el coste total de FBN de esa emisión de acciones? 

b. ¿Es el coste total de la suscripción una fuente de beneficio para los suscriptores? 


. Suponga que vende a corto 100 acciones de IBM que ahora se están vendiendo a 120 $ por acción. 


a. ¿Cuál es la máxima pérdida posible? 
b. ¿Qué ocurre con la máxima pérdida si simultáneamente coloca una orden de detención de compra en 128 $? 


1 
. Dée Trader abre una cuenta mediadora y compra 300 acciones de Internet Dreams a 40 $ cada una. Su broker le pres- 


ta 4.000 $ para ayudarle a realizar la compra. El tipo de interés del crédito es del 8%. 

a. ¿Cuál es el margen en la cuenta Dée cuando compra la acción por primera vez? 

b. Si el precio de la acción cae 30 $ por acción a finales de año, ¿cuál es el margen restante en su cuenta? Si el requi- 
sito del margen mantenimiento es del 30%, ¿recibirá una cobertura adicional? 

c. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad de su inversión? 


. Old Economy Traders abren una cuenta para vender a corto 1.000 acciones de Internet Dreams de la pregunta anterior. 


El requisito de margen inicial era del 50% (la cuenta con margen no paga intereses). Un año más tarde el precio de In- 
ternet Dreams había subido de 40 $ a 50 $ y la acción había pagado un dividendo de 2 $ por acción. 

a. ¿Cuál es el margen remanente en la cuenta? 

b. Si el requisito del margen de mantenimiento es del 30%, ¿recibiría Old Economy una cobertura adicional? 

c. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad de la inversión? 


. ¿Cree que se puede reemplazar a los especialistas creadores de mercado con sistemas informáticos de negociación com- 


pletamente automatizados? 


. Considere el siguiente libro de Órdenes limitadas de un especialista. La última negociación en bolsa tuvo lugar a un pre- 


cio de 50 $. 


Órdenes de venta limitadas 


Órdenes de compra limitadas 
| Precio ($ 


Precios ($) Acciones 


49,75 
49,50 
49,25 
49,00 
48,50 


a. Si llega una orden de compra de mercado de 100 acciones, ¿a qué precio se hará? 
b. ¿A qué precio se hará la siguiente orden de compra de mercado? 
c. Siusted fuera el especialista, ¿querría aumentar, o disminuir, sus existencias de acciones? 


. Usted está alcista en sus acciones de Telecom. El precio actual de mercado es de 50 $ por acción y usted tiene 5.000 $ 


para invertir. Su broker le presta 5.000 $ adicionales a un tipo de interés del 8% anual e invierte 10.000 $ en bolsa. 

a. ¿Cuál será su tasa de rentabilidad si el precio de las acciones de Telecom sube un 10% durante el siguiente año? (¡g- 
norando los dividendos esperados). 

b. ¿Cuánto tiene que bajar el precio de las acciones de Telecom para que usted tenga una cobertura adicional si el mar- 
gen de mantenimiento es del 30%? Supongamos que el precio baja inmediatamente. 


. Sus acciones de Telecom están bajando y decide vender a corto 100 acciones al precio actual de mercado de 50 $ por 


cada una. 

a. ¿Cuánto efectivo o valores tiene que poner en su cuenta mediadora si el requisito de margen inicial del broker es 
del 50% del valor de la posición corta? 

b. ¿Cuánto puede subir el precio de la acción antes de que obtenga una cobertura adicional si el margen de manteni- 
miento es del 30% del valor de la posición a corto? 


. Suponga que Intel está vendiendo actualmente a 40 $ por acción. Usted compra 500 acciones utilizando 15.000 $ de su pro- 


pio dinero y el resto lo toma prestado del precio de compra de su broker. La tasa del margen sobre el préstamo es del 8%. 

a. ¿Cuál es el aumento del porcentaje en el valor neto de su cuenta mediadora si el precio de Intel inmediatamente 
cambia a: (1) 44 $; (11) 40 $; (111) 36 $? ¿Cuál es la relación entre la rentabilidad de su porcentaje y la variación del 
porcentaje en el precio de Intel? 

b. Siel margen de mantenimiento es del 25%, ¿cuánto tiene que caer el precio de Intel para que usted obtenga una co- 
bertura adicional? 


14. 


15, 
16. 


17. 


3 ¿Cómo se negocian los valores? 71 


Cc. ¿Cómo cambiaría su respuesta a la pregunta (b) si usted hubiera financiado la compra inicial con tan sólo 10.000 $ 
de su propio dinero? 

d. ¿Cuáles la tasa de rentabilidad de su posición con margen (suponiendo otra vez que invierte 15.000 $ de su propio 
dinero) si Intel está vendiendo después de un año a: (1) 44 $; (11) 40 $: (111) 36 $? ¿cuál es la relación entre su tasa 
de porcentaje y la variación del porcentaje del precio de Intel? Supongamos que Intel no reparte dividendos. 

e. Continuemos suponiendo que ha pasado un año. ¿Cuánto puede bajar el precio de Intel antes de que obtenga una 
cobertura adicional? 


. Supongamos que vende a corto 500 acciones de Intel, que actualmente se están vendiendo a 40 $ por acción y que le 


da su broker 15.000 $ para establecer su cuenta de margen. 

a. Sino obtiene intereses en los fondos en su cuenta de margen, ¿cuál sería su tasa de rentabilidad después de un año si 
las acciones de Intel se están vendiendo a: (1) 44 $; (11) 40 $; (111) 36 $? Supongamos que Intel no reparte dividendos. 

b. Siel margen de mantenimiento es de 25%, ¿cuánto puede subir el precio de Intel antes de que usted obtenga una 
cobertura adicional? 

c. Vuelva a hacer las partes (a) y (b), pero suponga ahora que Intel también ha pagado un dividendo anual de 1 $ por 
acción. Los precios en la parte (a) deberían interpretarse como ex dividendos, es decir, precios después de haber re- 
partido dividendos. 


. Llame a un broker a servicio completo y a un broker de descuento y averigue cuáles son los gastos de implantar las si- 


guientes estrategias: 

a. Comprar 100 acciones de IBM ahora y venderlas seis meses después. 

b. Invertir una cantidad equivalente en seis meses en las opciones de compra de dinero de las acciones de IBM y ven- 
derlas seis meses después. 


. Ésta es la información sobre el precio de Marriott: 


Marriot 


Usted ha dado una orden de detención de pérdidas para vender a 38 $. ¿Qué le está diciendo a su broker? Según los pre- 
cios del mercado ¿se ejecutaría su orden? 


. Esta es la información sobre las acciones de Fincorp. Supongamos primero que Fincorp negocia en un mercado de co- 


rredores de bolsa como el Nasdaq. 


| Compra | Vento | 


55,25 55,50 


Supongamos que ha entragado una orden de compra en el mercado a su broker. ¿A qué precio se ejecutaría su orden? 
Supongamos que ha entregado una orden de venta en el mercado. ¿A qué precio se ejecutaría su orden? 
Supongamos que ha entregado una orden límite para vender a 55,62 $. ¿Qué ocurriría? 

Supongamos que ha entregado una orden límite para comprar 55,37 $. ¿Qué ocurriría? 


AS 


Vuelva a considerar ahora el problema 13 en el que Fincorp vende en una bolsa como la de Nueva York. 
a. ¿Hay alguna posibilidad de que mejore el precio en las órdenes de mercado consideradas en las partes (a) y (b)? 
b. ¿Hay alguna posibilidad de una negociación inmediata a 55,37 $ para la orden límite de compra en la parte (d)? 


¿Para que sirve el sistema SuperDot de la Bolsa de Valores de Nueva York? 


¿Quién establece los precios de compra y venta de una acción negociada en el mercado libre? ¿Cree que la diferencia 
será mayor en acciones negociadas activa o inactivamente? 


Considere los siguientes datos relacionados con la NYSE: 


Media de volumen diario 


E , Precio alto anual de la calidad 
- | de contratación (miles de acciones) 


de miembro de la bolsa (03 


109.169 480.000 
188.938 1.150.000 
165.470 675.000 
178.917 440.000 
264.519 773.000 
346.101 1.050.000 
526.925 1.750.000 
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b. Basándonos en esos datos, ¿qué cree que ha pasado con la comisión media que se cargaba a los operadores econó- 
micos en la última década? 


18. El 1 de enero, vendió a corto un lote mínimo (es decir, 100 acciones) de Zenith a 14 $ por acción. El 1 de marzo se pagó 
un dividendo de 2 $ por acción. El 1 de abril cubrió la venta a corto comprando la acción a un precio de 9 $ cada una. 
Pagó 50 centavos por acción en comisiones por cada transacción. ¿Cuál es el valor de su cuenta a 1 de abril? 


¡EJERCICIO WEB Ventas a corto 


Consulte el sitio web del Nasdaq en http://www.nasdag.com. Cuando entre en el sitio aparecerá un cuadro de diálogo 
que le permitirá obtener las cotizaciones de hasta 10 acciones. Requisitos de cotizaciones para las siguientes compa- 
ñías identificadas por su ticker: Noble Drilling (NE), Diamond Offshore (DO), y Haliburton (HAL). Una vez introducido 
el ticker para cada compañía, haga clic en «info quotes» (información sobre cotizaciones) que aparece directamente 
debajo del cuadro de diálogo para las cotizaciones. 


1. ¿En qué mercado o bolsa negocian estas acciones? Identifique el precio alto y bajo basándose en la negociación 
del día en curso. 


Debajo de cada información sobre cotizaciones se presenta otro cuadro de diálogo. Haga clic en el icono llamado 
«fundamentos para la primera acción». Aparecerá información básica sobre la compañía junto con submenú adicio- 
nal. Uno de los iconos se llama short interest (posición corta). Cuando lo seleccione aparecerá un historial de 12 me- 
ses de las posiciones cortas. Tendrá que completar el anterior proceso para cada una de las acciones. 


2. Describa la tendencia, si la hubo, de las ventas a corto durante el año pasado. 
3. ¿Qué quiere decir el término «Días para cubrir» que aparece en la historia de cada compañía? 


4. ¿Qué compañías tienen el número relativo más alto de acciones que se han vendido a corto? 


El concepto 


soluciones 


1. El autorregistro con tiempo límite se introdujo debido a su favorable relación de ahorro de costes frente a la divulgación 
obligatoria. El hecho de permitir autorregistros sin límite daría lugar a la legislación «cielo azul», que garantiza la ade- 
cuada divulgación, pues las circunstancias financieras de la compañía cambian a lo largo del tiempo. 


2. El nacimiento de las comisiones negociadas redujo los precios que cobran los broker por ejecutar transacciones en la 
Bolsa de Nueva York. Esto redujo a su vez la rentabilidad de un asiento en la bolsa, que dio como resultado unos pre- 
cios más bajos de los asientos en 1975, lo cual resulta evidente en el Cuadro 3.1 Sin embargo, al final el volumen de con- 
trataciones aumentó tan drásticamente que decidió cobrar menos comisión por negociación, y rápidamente aumentó el 
valor del asiento en la bolsa tras 1975. 


100P — 4.000 $ a 


. Resolvi 
3. Resolviendo 100P 


0,4 rentabilidades: P = 66,67 $ por acción 


Tasa de rentabilidad 
del inversor 


4. El inversor comprará 150 acciones con la siguiente tasa de rentabilidad: 


Variación en el precio | Valor de las acciones | 
a final de año a final de año ($) | 


Pago de principal 
e intereses ($) 


30 % 40,5% 
Sin variación -4,5% 
-30% 49,5% 


5. a. Cuando la acción de Dot Bomb suba a 110 $, su balance será: 


Pasivos y recursos propios del propietario 


Efectivo 100.000 $ | Posición corta en Dot Bomb 110.000 $ 
Letras del Tesoro 50.000 Recursos propios 40.000 


150.000 $ — 1.000P. 


200P 0,4 rentabilidades: P = 107,14 $ por acción 


b. Resolviendo 


GESTORAS DE FONDOS 
DE INVERSIÓN Y OTRAS 
COMPAÑÍAS INVERSORAS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Citar las ventajas y desventajas de invertir con un fondo de inversión en 
lugar de comprar los valores directamente. 
* Contrastar los Fondos de inversión ampliables con los Fondos cerrados y 


los fideicomisos de inversión. 


* Definir el valor de los activos netos y medir la tasa de rentabilidad de un 


Fondo de inversión. 


e Clasificar los Fondos de inversión de acuerdo con el estilo de inversión. 
e Demostrar el impacto de los gastos y la facturación en el rendimiento de 


la inversión en Fondos de inversión. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http://www .brill.com 

http://www.mfea.com 

http: //www.morningstar.com 
http://biz.yahoo.com/Fondos 


http://moneycentral.msn.com/investor/research 
Fondowelcome.asp?Fondos= 1 


http://www.bloomberg.com/money/mutual/index.htm! 


Los sitios mencionados tienen información general y específica so- 


bre Fondos de inversión. El sitio Morningstar tiene una sección 


dedicada a Fondos que cotizan en bolsa. 


http://www.IndexFondos.com 
http: //www.amex.com 
http://www.cboe.com/OptiProd/ETFProdSpecs.as 


http://www.nyse.com/marketinfo/marketinfo.html 

Estos sitios dan información sobre los Fondos que cotizan en bol- 
sa (ETFs). IndexFondos.com tiene un excelente programa de pan- 
tallas que le permite comparar los índices de los Fondos con ETF 


en cuanto a las ratios de gastos. 
http://www.vanguard.com 


http://www100.fideli 
Estos sitios son ejemplos de páginas web sobre Sociedades de 


.com:80 


Fondos de inversión específicos 
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l capítulo anterior era una introducción a los 
mecanismos de negociación de los valores y a 
la estructura de los mercados en los que se ne- 
gocian dichos valores. No obstante, cada vez es más 
frecuente que los inversores particulares decidan no 
negociar sus valores directamente. Prefieren dirigir 
sus fondos a las gestoras de inversión que compran 
los valores en su nombre. Los intermediarios finan- 
cieros más importantes son los Fondos de inversión, 
que actualmente son propiedad de prácticaménte la 
mitad de los hogares de Estados Unidos. Otros tipos 
de gestoras de inversión, tales como las sociedades 
de inversión por obligaciones y los fondos cerrados, 
también merecen una mención. : 
Comenzamos este capítulo describiendo y compa- 
rando los distintos tipos de gestoras de inversión dis- 
ponibles para los inversores, sociedades de inversión 
por obligaciones, gestoras de inversión de fondos 


4.1.: EMPRESAS DE INVERSIÓN 


Las empresas de inversión o sociedades gestoras de inver- 
siones' son intermediarios financieros que recogen fondos de 
los inversores particulares y los invierten en una potencial- 
mente amplia gama de valores u otros activos. La creación de 
una cartera es la idea clave que se esconde detrás de las mis- 
mas. Cada inversor tiene derecho a la cartera creada por la ges- 
tora de inversión, lo que proporciona un mecanismo de «equi- 
po» a los pequeños inversores para obtener las ventajas de las 
inversiones a gran escala. 


Empresas de inversión 


Intermediarios financieros que invierten los fondos de los 
inversores individuales en valores u otros activos. 


Las empresas de inversión o gestoras realizan varias funcio- 
nes importantes para sus inversores: 


1. Elaboran los informes y gestionan la administración. 
Las gestoras de inversión publican informes de situación 
periódicos en los que se hace un seguimiento de las dis- 
tribuciones de las plusvalías, dividendos, inversiones y 
amortizaciones, y pueden reinvertir los dividendos y los 
ingresos por intereses para los accionistas. 

2. Diversificación y divisibilidad. Al agrupar su dinero, las 
gestoras de inversión permiten que los accionistas ten- 
gan acciones fraccionadas de muchos valores diferentes. 
Pueden actuar como grandes inversores incluso si un ac- 
cionista particular no puede hacerlo. 

3. Gestión profesional. La mayoría, pero no todas las ges- 
toras de inversión, disponen de personal a tiempo com- 


' Nota de adaptación: En España y otros países europeos es más común la 
denominación de sociedad gestora de inversiones ylo instituciones de inver- 
sión. 


cerrados y gestoras de inversión de Fondos amplia- 
bles, más comúnmente conocidas como fondos de 
inversión. Dedicaremos la mayor parte de nuestra 
atención a los fondos de inversión, examinando las 
funciones de dichos fondos, sus estilos y políticas de 
inversión y los costes de invertir en los mismos. 

Después echaremos un primer vistazo al compor- 
tamiento de la inversión de esos fondos. Considera- 
remos el impacto de los gastos y de la facturación en 
el comportamiento neto y examinaremos el grado de 
coherencia del comportamiento de un período al si- 
guiente. En otras palabras, los fondos de inversión 
que tuvieron el mejor comportamiento en el pasado 
¿serán los que mejor se comporten en el futuro? Para 
finalizar, estudiaremos las fuentes de información de 
los fondos de inversión y consideraremos en detalle 
la información proporcionada en la guía más exten- 
sa Fondos de inversión, de Morningstar. 


pleto que trabajan como analistas de valores y gestores 
de carteras que intentan conseguir resultados de inver- 
sión excelentes para sus inversores. 

4. Bajos costes de las transacciones. Debido a que nego- 
cian con bloques grandes de valores, las gestoras de in- 
versión pueden conseguir un ahorro significativo en las 
tarifas y comisiones de la mediación. 


Como todas las gestoras de inversión agrupan los activos de 
los inversores individuales, también necesitan dividir los de- 
rechos a esos activos entre los inversores. Los inversores ad- 
quieren acciones en las gestoras de inversión y la titularidad es 
proporcional al número de acciones adquiridas. El valor de 
cada acción se llama valor liquidativo o V.L., que es igual al 
del activo menos los pasivos expresados por acción: 


Valor liquidativo = 


Valor de mercado de los activos menos los pasivos 
Acciones pendientes 


Valor liquidativo (VL) 


Activos menos pasivos expresados por acción. 


Supongamos un Fondo de inversión que gestiona una carte- 
ra de valores de 120 millones de dólares. Supongamos que el 
Fondo adeuda 4 millones de dólares a sus asesores en inver- 
sión y otro millón de dólares más por alquiler, salarios pen- 
dientes y otros gastos. El fondo tiene 5 millones de accionis- 
tas. Entonces 


120 millones de $ — 5 millones de $ 


Valor liquidativo = - . : 
q 5 millones de acciones 


= 23 $ por acción 


4 Gestoras de fondos de inversión y otras compañías inversoras 75 


El concepto 


1. Considere estos datos en el balance a diciembre de 
2000 del fondo índice de crecimiento patrocinado por 
el Grupo Vanguard. (Todos los valores están en millo- 
nes.) ¿Cuál fue el valor liquidativo de la cartera? 


Activos: 
Pasivos: 


14.754 $ 
1.934 $ 
419,4 


Acciones: 


4.2.: TIPOS DE GESTORAS 


DE INVERSIÓN 


En los Estados Unidos, las gestoras de inversión están clasifica- 
das por la Ley de Gestoras de inversión de 1940 bien como fi- 
deicomisos de inversión (unit investment trust) o bien como 
gestoras de inversión. Las carteras de los fideicomisos de in- 
versión por obligaciones son esencialmente fijas y por tanto se 
llaman «no gestionables». En cambio, las sociedades gestoras 
se llaman así porque los valores en sus carteras de inversión se 
compran y venden continuamente. Las carteras se gestionan. 
La sociedades gestoras se clasifican además como ampliables 
o cerradas. Las sociedades ampliables son lo que normalmen- 
te llamamos fondos de inversión. 


Sociedades de inversión 
por obligaciones 


Los fideicomisos de inversión son fondos comunes de dine- 
ro invertido en una cartera que es fija durante la vida del fon- 
do. Para formar una sociedad de inversión, un patrocinador, 
normalmente una compañía mediadora, compra una cartera de 
valores que se deposita en un fondo. Después los vende en ac- 
ciones públicas o «unidades» en el fondo, llamados certifica- 
dos de fondos amortizables. Todos los ingresos y pagos del 
principal de la cartera los pagan los fideicomisarios (un banco 
o una compañía de gestión) a los accionistas. 


Fideicomiso de inversión 


Dinero procedente de muchos inversores que se invierte en una 
cartera fija durante la vida del fondo. 


Hay muy poca gestión activa de un fideicomiso de inversión 
porque una vez que se ha establecido, la composición de la 
cartera es fija; por tanto, nos referimos a ella como no gestio- 
nable. Los fideicomisos tienden a invertir en tipos de activos 
relativamente uniformes como, por ejemplo, uno en obligacio- 
nes municipales y otro en renta fija privada. 

La uniformidad de la cartera es coherente con la falta de 
gestión activa. El fondo proporciona a los inversores un vehícu- 
lo para la compra de un fondo de un tipo de activo en particu- 
lar, que se puede incluir en la cartera general si así se desea. 
La falta de gestión activa de la cartera implica que los gastos 
de gestión pueden ser menores que los de los fondos gestio- 
nados activamente. 


Los patrocinadores o los fideicomisos de inversiones obtie- 
nen su beneficio vendiendo acciones en el fondo a una prima 
al coste de adquisición de los activos subyacentes. Por ejem- 
plo, un fondo que compre 5 millones de dólares en activos 
puede vender 5.000 acciones al público al precio de 1.030 $ 
por acción, lo cual (suponiendo que el fondo no tenga pasivos) 
representa una prima del 3% sobre el valor liquidativo de los 
títulos propiedad del fondo. La prima del 3% son las comisio- 
nes del fideicomisario por establecer el fondo. 

Los inversores que quieran liquidar sus títulos de un fidei- 
comiso de inversión pueden volver a vender las acciones al fi- 
deicomisario por el valor liquidativo. Los fideicomisarios pue- 
den vender suficientes valores de la cartera de activos para 
obtener el efectivo necesario para pagar a los inversores o pue- 
den vender las acciones a un nuevo inversor (nuevamente a 
una prima ligeramente superior al valor liquidativo). 


Compañías gestoras 


Hay dos tipos de instituciones de inversión: las cerradas y las 
ampliables o abiertas. En ambos casos, el consejo de adminis- 
tración del fondo, elegido por los accionistas, contrata a una 
compañía gestora para que gestione la cartera por un canon 
anual que normalmente va del 2% al 1,5% de los activos. En 
muchos casos la compañía gestora es la empresa que organiza 
el fondo. Por ejemplo, Fidelity Management and Research 
Corporation patrocina muchos fondos de inversión Fidelity y 
es responsable de gestionar las carteras. Cobra un comisión 
por gestión de cada fondo Fidelity. En otros casos, un fondo 
de inversión contratará a una gestora de carteras externa. Por 
ejemplo, Vanguard ha contratado a Wellington Management 
como asesor de inversiones para su fondo Wellington. La ma- 
yor parte de las compañías gestoras tienen contratos para ges- 
tionar varios fondos. 

Los fondos ampliables o abiertos están preparados para 
amortizar o emitir acciones a su valor liquidativo (aunque tan- 
to la compra como la amortización pueden implicar gastos de 
venta). Cuando los inversores en fondos ampliables desean 
«obtener efectivo» vuelven a vender sus acciones al fondo al 
valor liquidativo. En cambio, los fondos cerrados no amorti- 
zan ni emiten acciones. Los inversores en fondos cerrados que 
desean obtener efectivo deben vender sus acciones a otros in- 
versores. Las acciones de fondos cerrados se negocian en bol- 
sas organizadas y se pueden adquirir a través de broker al igual 
que las acciones ordinarias, pero su precio puede diferir del va- 
lor liquidativo. 


Fondos ampliables 


Fondo que emite o amortiza sus acciones al valor liquidativo. 


Fondos cerrados 


Fondo cuyas acciones se negocian a precios que difieren del 
valor liquidativo. Las acciones no pueden ser amortizables al VL. 


La Figura 4.1 es una cotización de los fondos cerrados de 
The Wall Street Journal. La primera columna después del nom- 
bre del fondo indica el cambio al que se cotiza la acción 
(A: Amex; C:Chicago; N: NYSE; O: Nasdaq; T: Toronto; z: no 
cotiza en bolsa). Las cuatro columnas siguientes son el valor 
liquidativo más reciente del fondo, el precio de la acción al 
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CLOSED-END FUNDS 


Closed-end funds sell a limited number of shares and invest the 
proceeds in securities. Unlike open-end funds, closed-ends generally 
do not buy their shares back from investors who wish to cash in their 
holdings. Instead, fund shares trade on a stock exchange. 
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cierre, el cambio en el precio de cierre del día anterior y el vo- 
lumen de contratación en lotes mínimos de 100 acciones. La 
prima o descuento es la diferencia en porcentaje entre el precio 
y el valor liquidativo: (Precio — VL)/VL. Nótese que hay más 
fondos que venden con descuento al valor liquidativo (indica- 
do por las diferencias negativas) que primas. Para finalizar, el 
dividendo anual y la rentabilidad a 52 semanas basada en el 
cambio del porcentaje en el precio de la acción más los ingre- 
sos por dividendo se presentan en las dos últimas columnas. 

La divergencia normal de precio respecto al valor liquidati- 
vo, a menudo por amplios márgenes, es una cuestión enmara- 
ñada que necesita una completa explicación. Para ver por qué 
es un rompecabezas, considere un fondo cerrado que está ven- 
diendo a un descuento del valor liquidativo. Si el fondo tuvie- 
ra que vender todos los activos de la cartera se daría cuenta de 
que los créditos igualan el valor liquidativo. La diferencia en- 
tre el precio de mercado del fondo y el VL del mismo repre- 
sentaría el incremento por acción en el patrimonio del inver- 
sor en el fondo. A pesar de esta aparente oportunidad de 
beneficio, los descuentos considerables parecen persistir du- 
rante largos períodos de tiempo. 

Resulta interesante que mientras que muchos fondos cerra- 
dos venden a descuento del valor liquidativo, los precios de 
esos fondos cuando originalmente se emitieron solían estar por 
encima del VL. Éste es otro enigma, pues es difícil explicar por 
qué los inversores comprarían estos fondos de nueva emisión 
con una prima respecto al valor liquidativo cuando las accio- 
nes tienden a caer a un descuento justo después de la emisión. 

Muchos inversores consideran que los fondos cerrados que 
venden a descuento al valor liquidativo son una ganga. Inclu- 
so si el precio de mercado nunca sube al nivel del valor liqui- 
dativo, la rentabilidad del dividendo en una inversión en el 
fondo a ese precio excedería la rentabilidad del dividendo en 


los mismos valores de fuera de la cartera. Para entender esto, 
imagine un fondo con un VL de 10 $ por acción en una carte- 
ra que paga un dividendo anual de 1 $ por acción, es decir, la 
rentabilidad del dividendo para los inversores que tienen esta 
cartera es directamente del 10%. Supongamos ahora que el 

recio de mercado de una acción de ese fondo cerrado es de 
9 $. Si el gestor reparte dividendos recibidos de las acciones 
según llegan, entonces la rentabilidad del dividendo para aque- 
llos que tienen la misma cartera a través de fondos cerrados 
será de 1 $/9$0 11,1%. 

Las modalidades en los fondos cerrados son Fondos cerra- 
dos a intervalos y Fondos cerrados a discreción. 

Los fondos cerrados a intervalos pueden comprar del 5 al 
25% de las acciones pendientes de los inversores a intervalos 
de 3,6 0 12 meses. Los fondos cerrados a discreción pueden 
comprar algunas o todas las acciones por pagar de los inverso- 
res, pero no más de una vez cada dos años. j 

La recompra de acciones de alguno de estos fondos tiene lu- 
gar al valor liquidativo más una tasa de recompra que no 
supere el 2%. 

A diferencia de los fondos cerrados, el precio de los fondos 
abiertos no puede caer por debajo del VL porque éstos están 
preparados para amortizar acciones al VL. No obstante, el pre- 
cio de oferta excederá al VL si el fondo tiene un gasto de ges- 
tión. En realidad, el gasto de gestión es un coste por la venta 
que se le abona al vendedor. Los fondos con gastos de gestión 
los venden los broker de valores y, de forma directa, los gru- 
pos de fondos. 


Gastos de gestión 


Una comisión de venta por gastos de gestión a un fondo de 
inversión. 
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A diferencia de los fondos cerrados, los fondos abiertos no 
cotizan en bolsas organizadas. A cambio los inversores sim- 
plemente compran acciones y liquidan a través de la sociedad 
de inversión al valor liquidativo. Por tanto, el número de ac- 
ciones pendientes de estos fondos cambia diariamente. 


Otras empresas de inversión 


Existen intermediarios que no están organizados formalmente 
ni regulados como gestoras de inversión y, sin embargo, fun- 
cionan de forma parecida a estas. Entre las más importantes se 
encuentran los fondos de fondos, fondos de inversión inmobi- 
liaria y los fondos de protección (hedge funds). 


Fondos mezclados (Commingled funds). Los fondos mez- 
clados son sociedades de inversores que aúnan sus fondos. La 
compañía gestora que organiza la sociedad, como un banco o 
una compañía de seguros, gestiona los fondos a cambio de una 
remuneración. Los socios típicos de un fondo mezclado deben 
ser fideicomisos o fondos de pensiones que tienen carteras mu- 
cho más grandes que las de los inversores individuales pero 
que siguen siendo suficientemente pequeñas para garantizar la 
gestión de forma separada. 

Los fondos mezclados se parecen en la forma a los fondos 
ampliables o abiertos. En lugar de acciones los fondos ofrecen 
unidades, que se compran y venden al valor liquidativo. Un 
banco o una compañía de seguros pueden ofrecer una vasta 
gama de fondos mezclados diferentes entre los que pueden es- 
coger los fideicomisos o los fondos de pensiones. Ejemplos de 
ellos son el fondo mercado de dinero, el fondo de obligacio- 
nes y el fondo de acciones ordinarias. 


Fondos de inversión inmobiliaria (Fl). Los FII son pare- 
cidos a un fondo cerrado. Los FII invierten en bienes inmue- 
bles o en préstamos garantizados por bienes inmuebles. Ade- 
más de la emisión de acciones, obtienen capital de los bancos 
y emiten bonos o hipotecas. La mayor parte de ellas están muy 
apalancadas, con una ratio de deuda del 70%. 

Hay dos clases principales de FIT. Los fondos de propiedad 
invierten directamente en bienes inmuebles, mientras que los 
fondos hipotecarios invierten principalmente en hipotecas y 
préstamos a la construcción. Los FII generalmente los estable- 
cen los bancos, las compañías de seguros o las sociedades hi- 
potecarias que consiguen sus ingresos como gestoras de inver- 
sión. 

Los FlII están exentos de impuestos siempre que al menos el 
95% de sus ingresos gravables estén distribuidos entre los ac- 
cionistas. No obstante, para los accionistas, los dividendos son 
eravables como ingresos personales. 


«Hedge funds»?. Los hedge funds, como los fondos de inver- 
sión, son vehículos que permiten que los inversores privados 
agrupen los activos a invertir mediante un gestor de fondos. 
Sin embargo, no están registrados como fondos de inversión 
y no están sujetos a la normativa de la SEC. Normalmente 
están abiertos sólo a inversores solventes o institucionales. 
Como sólo están regulados en parte, sus gestores pueden 
perseguir estrategias de inversión que no están abiertas a los 


? Nota de adaptación: En castellano es usual no traducir este término. 


gestores de fondos de inversión; por ejemplo, una gran utiliza- 
ción de los instrumentos derivados, ventas a corto y apalanca- 
miento. 


Hedge funds 


Fideicomiso de inversión privada abierto a inversores solventes o 
institucionales que está exento de la normativa de la SEC y que 
por tanto puede perseguir políticas más especulativas que las de 
los fondos de inversión. 


Los hedge funds intentan normalmente explotar la falta de 
alineación temporal de las valoraciones de los títulos. Por 
ejemplo, si la rentabilidad de valores garantizados con hipote- 
cas parece anormalmente alta comparada con la de las obliga- 
ciones del Tesoro, el fondo de protección compraría la hipote- 
ca garantizada y los valores del Tesoro de venta a corto. El 
fondo no apuesta por un movimiento amplio en la totalidad del 
mercado de obligaciones, compra un tipo de obligación y ven- 
de otra. Adoptando una posición hipoteca a largo/Tesoro a cor- 
to, el fondo «protege» su exposición al tipo de riesgo, mientras 
que apuesta por la valoración relativa entre los dos sectores. 
La idea es que cuando las diferencias de rentabilidad conver- 
gen de nuevo hasta alcanzar la relación «normal», el fondo se 
beneficiará de la realineación independientemente de la ten- 
dencia general en el nivel de tipos de interés. A este respecto, 
procura ser «neutral al mercado», que da lugar al término 
«fondo de protección». 

Por supuesto que aunque la posición sea «mercado neutral», 
esto no significa que tenga poco riesgo. El fondo continúa es- 
peculando con las diferencias de valoración entre los dos sec- 
tores, a menudo adoptando posiciones muy largas y esta deci- 
sión puede ser buena o mala. Dado a que los fondos suelen 
Operar con un apalancamiento considerable, las rentabilidades 
pueden ser bastante volátiles. 

Una de las principales historias financieras de 1998 fue el 
colapso de la Long-Term Capital Management (LTCM), pro- 
bablemente el hedge fund más conocido en ese momento. En- 
tre sus muchas inversiones se encontraban las «apuestas con- 
vergentes» tales como la relación del Tesoro con garantía 
hipotecaria explicado con anterioridad. Cuando Rusia no pagó 
algunas de sus deudas en 1998, aumentaron las primas de ries- 
go y liquidez de manera que en lugar de converger, aumentó 
la diferencia de rentabilidad entre el Tesoro y casi todas las de- 
más obligaciones. LTCM perdió millones de dólares en agos- 
to y septiembre de 1998; el temor era que dado su enorme apa- 
lancamiento las pérdidas continuas pudieran, aparte de hacer 
desaparecer el capital de la empresa, forzar su deuda en sus po- 
siciones. Al final, algunas empresas de Wall Street contribu- 
yeron con un total de aproximadamente 3.500 millones de dó- 
lares para financiar el fondo y a cambio recibieron el 90% de 
participación en la empresa. 


4.3.: FONDOS DE INVERSIÓN 


«Fondo de inversión» es el nombre común que se le da a una 
sociedad gestora ampliable o abierta. En la actualidad éste es 
el tipo de sociedad gestora imperante, y supone el 90% de los 
activos de las gestoras de inversión. Los activos gestionados 
en los fondos de inversión alcanzaron los 7 billones de dóla- 
res a finales del 2001. 
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Políticas de inversión 


Cada fondo de inversión tiene una política de inversión espe- 
cífica que se describe en el folleto de admisión en bolsa del 
fondo. Por ejemplo, los fondos de inversión del mercado mo- 
netario invierten en instrumentos a corto y con riesgo bajo del 
mercado de dinero (véase el Capítulo 2 para revisar estos va- 
lores), mientras que los fondos de bonos tienen valores de ren- 
ta fija. Algunos fondos tienen obligaciones incluso más estre- 
chamente definidas. Por ejemplo, algunos fondos de bonos 
tienen fundamentalmente obligaciones del Tesoro, otros, prin- 
cipalmente, valores con garantía hipotecaria. ? 

Las compañías gestoras gestionan familias o «complejos»de 
fondos de inversión. Organizan toda una colección de fondos 
y después obtienen unos honorarios por gestión por negociar 
con ellos. Al gestionar varios fondos bajo un mismo paraguas, 
estas compañías hacen que los inversores puedan asignar acti- 
vos entre los sectores de mercado de forma sencilla y permi- 
ten que puedan cambiar los activos entre los fondos, mientras 
que siguen beneficiándose de la centralización de los infor- 
mes. Algunas de las compañías gestoras más conocidas son Fi- 
delity, Vanguard, Putnam, y Dreyfus. Cada una de ellas ofre- 
ce una gran variedad de fondos de inversión ampliables con 
políticas de inversión diferentes. A finales del 2000 había más 
de 8.000 fondos de inversión ofrecidos por menos de 500 com- 
plejos de fondos. 

Más adelante estudiaremos algunos de los tipos de fondos 
más importantes, clasificados por políticas de inversión. 


Fondos del mercado de dinero. Estos fondos invierten en 
valores del mercado de dinero. Normalmente ofrecen la pres- 
tación de movilización por talón y el valor liquidativo se fija a 
1 $ por acción, por lo que no existen implicaciones fiscales ta- 
les como plusvalías o pérdidas asociadas con la amortización 
de acciones. 


Fondos de renta variable. Los fondos de renta variable in- 
vierten principalmente en acciones, aunque pueden tener, se- 
gún criterio del gestor de la cartera, renta fija u otros tipos de 
valores. Los fondos tienen normalmente en torno al 5% del to- 
tal de activos en valores del mercado de dinero para propor- 
cionar la liquidez necesaria para cubrir la amortización poten- 
cial de las acciones. 

Es tradicional clasificar los fondos de acciones según su én- 
fasis en la apreciación de capital frente a ingresos corrientes. 
Los Fondos de renta (Income funds) tienden a tener acciones 
de compañías con alta rentabilidad de los dividendos, que pro- 
porcionan ingresos corrientes elevados. Los Fondos de creci- 
miento (Growth funds) están dispuestos a renunciar a los in- 
gresos corrientes, centrándose a cambio en las perspectivas de 
plusvalías. Mientras que la clasificación de estos fondos se ex- 
presa en términos de ingresos frente a plusvalías, merece la 
pena reseñar que en la práctica la distinción más importante 
procede del nivel de riesgo que asumen estos fondos. Las ac- 
ciones de crecimiento, y por tanto, los fondos de crecimiento, 
son arriesgados y responden de manera mucho más drástica a 
los cambios en las condiciones de la economía que los fondos 
de ingresos. 


Fondos de bonos. Tal y como indica su nombre, estos fon- 
dos se especializan en el sector de la renta fija. Sin embargo, 
dentro de éste hay espacio suficiente para la especialización. 
Por ejemplo, varios fondos se concentran en renta fija priva- 


da, obligaciones del Tesoro, valores con garantía hipotecaria 
u obligaciones municipales (libre de impuestos). Además, al- 
gunos de los fondos de obligaciones municipales invertirán 
sólo en obligaciones de un estado en particular (incluso de una 
ciudad en concreto) con el fin de satisfacer el deseo inversor 
de los residentes en ese estado que deseen evitar los impues- 
tos locales y federales en los intereses que pagan en las obli- 
gaciones. Muchos fondos se especializan por el vencimiento 
de sus valores, que van desde el corto plazo al medio plazo y 
al largo plazo, o por el riesgo de crédito del emisor, que va des- 
de muy seguro hasta alta rentabilidad o «bonos basura». 


Fondos de renta y cuentas particulares de inversión. Al- 
gunos fondos están diseñados para ser candidatos a carteras 
completas de inversión para particulares. Por tanto, tienen va- 
lores en renta variable y renta fija en proporciones relativa- 
mente estables. Según Wiesenberger, dichos fondos se clasifi- 
can como fondos de ingresos o cuentas particulares de 
inversión en valores concertados con sociedades de inversión 
inmobiliaria. Los Fondos de renta se esfuerzan por mantener 
la seguridad del principal de forma que «sea tan liberal como 
un ingreso corriente de inversiones», mientras que las cuentas 
particulares de inversión «minimizan los riesgos de inversión 
en la medida de lo posible sin sacrificar indebidamente las 
posibilidades de crecimiento a largo plazo y de ingresos co- 
rrientes». 


Fondos de asignación de activos. Estos fondos se parecen 
a las cuentas particulares de inversión en que tienen tanto ac- 
ciones como obligaciones. Sin embargo, los fondos de asigna- 
ción de activos pueden variar drásticamente las proporciones 
asignadas a cada mercado de acuerdo con la previsión del 
comportamiento relativo del gestor de la cartera de cada sec- 
tor. Por tanto, estos fondos están comprometidos con el calen- 
dario del mercado y no están diseñados para ser vehículos de 
inversión de bajo riesgo. 


Fondos indexados. Un fondo indexado intenta ajustar su 
comportamiento al de un índice de mercado extranjero. El fon- 
do compra acciones en valores incluidos en un índice en par- 
ticular de forma proporcional a la representación de valores en 
ese índice. Por ejemplo, el fondo índice Vanguard 500 es un 
fondo de inversión que reproduce la composición del índice de 
precios de las acciones de Standard $ Poor's 500. Dado a que 
el S£P 500 es un índice ponderado por capitalización, el fon- 
do compra acciones en cada compañía SéP 500 en proporción 
al valor de mercado de la renta variable pendiente en esa com- 
pañía. El fondo de inversión y el fondo índice son una forma 
barata de que los pequeños inversores persigan una estrategia 
de inversión pasiva, es decir, inviertan sin comprometerse con 
análisis de valores. Por supuesto que los fondos índice pueden 
vincularse también a índices de otros activos. Por ejemplo, 
Vanguard ofrece un fondo índice de obligaciones y un fondo 
índice de bienes inmuebles. 


Fondos en sectores especializados. Algunos fondos se con- 
centran en una industria en particular. Por ejemplo Fidelity 
gestiona docenas de «Fondos seleccionados» y cada uno de 
ellos invierte en industrias específicas tales como biotecnolo- 
gía, utilidades, metales preciosos o telecomunicaciones. Otros 
fondos se especializan en valores de países en particular. 

El Cuadro 4.1 desglosa el número de fondos de inversión 
por orientación de inversión a finales de 2001. La Figura 4.2 
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CUADRO 4.1. 


Clasificación de los Fondos de inversión, 
diciembre de 2001 


Acciones ordinarias 
Crecimiento agresivo 
Crecimiento 
Crecimiento y renta 
Renta acciones 
Internacional 
Mercados emergentes 
Fondos sector 


3.418, 1 


Total fondos renta variable 


Fondos de obligaciones 

Grado de inversión corporativa 161,0 
Alta rentabilidad corporativa 94,3 
Gobierno y agencia 90,9 
Hipoteca garantizada 73,4 
Fondos de bonos globales 19,0 
Ingresos estratégicos 191,6 
Impuesto único municipal 141,0 
General municipal 154,0 


Total Fondos bonos 923,2 
Clases de activos mixtos (híbridos) 
Cuentas particulares de inversión 
Asignación de activos y flexible 


Total fondos híbrido 


231,1 
115,3 


346,3 
Mercado de dinero 


Gravable 
Libre de impuestos 


2.012,9 
272,4 


Total fondos mercado de dinero 2.285,3 


6.974,9 


Nota: La suma de las columnas están sujetas a error por redondeo. 


Fuente: Libro de hechos de Fondos de inversión, Instituto de Compañías 
Gestoras, 2002. 


recoge parcialmente la cotización de los fondos de inversión 
del The Wall Street Journal. Dese cuenta de que los fondos es- 
tán organizados por familias. Por ejemplo, los fondos patroci- 
nados por el Grupo Vanguard conforman la mayor parte de la 
figura. Las dos primeras columnas después del nombre de 
cada fondo presentan el valor liquidativo del fondo y el cam- 
bio en el VL desde el día anterior. La última columna es la ren- 
tabilidad acumulada en el fondo. 

A menudo el nombre del fondo describe su política de in- 
versión. Por ejemplo, el fondo GNMA de Vanguard invierte 
en valores con garantía hipotecaria; el fondo intermediario 
municipal (Mulnt) invierte en obligaciones municipales a me- 
dio plazo, y el fondo de renta fija privada de alta rentabilidad 
(HY Cor) invierte en gran parte en grado especulativo, o bonos 
«basura» con alta rentabilidad. Puede comprobar que Van- 
guard ofrece en torno a 20 fondos índice, incluidas las carte- 
ras con índices en el mercado de obligaciones (ToBd), el Índi- 
ce Wilshire 500 (TotST), el Índice Russell 2000 de compañías 
pequeñas (SmCap) así como carteras con índices en Europa y 
en la cuenca del Pacífico (Europa y Pacífico). No obstante, los 
nombres de los fondos de acciones ordinarias reflejan normal- 


mente muy poco o nada sobre las políticas de inversión. Un 
ejemplo de esto son los fondos Vanguard”s Windsor o los We- 
llington. 


¿Cómo se venden los fondos? 


La mayor parte de los Fondos de inversión tienen un suscrip- 
tor con derechos exclusivos para distribuir acciones a los in- 
versores. Los fondos de inversión se negocian generalmente al 
público de forma directa por parte del suscriptor o indirecta- 
mente a través de broker que actúan en nombre del suscriptor. 
Los fondos negociados directamente se venden a través del co- 
rreo, de varias oficinas del fondo, por teléfono y, cada vez más, 
por Internet. Los inversores contactan con el fondo directa- 
mente para comprar las acciones. Por ejemplo, si se fija en las 
páginas financieras de su periódico local, verá que hay varios 
anuncios de fondos junto con números de teléfono gratuitos 
a los que puede llamar para recibir el folleto de admisión en 
bolsa del fondo y una solicitud para abrir una cuenta con el 
mismo. 

Actualmente, un poco menos de la mitad de las ventas de 
fondos se distribuyen entre la fuerza de ventas. Los broker o 
asesores financieros reciben una comisión por vender accio- 
nes a los inversores. (Al final, la comisión la paga el inversor. 
Más adelante estudiaremos este tema.) En algunos casos los 
fondos utilizan agentes «captadores» que sólo venden accio- 
nes en fondos del grupo de fondos de inversión al que repre- 
sentan. 

No obstante, la tendencia actual es ir hacia «supermercados 
financieros» que puedan vender acciones en fondos de muchos 
complejos. Este enfoque se hizo popular gracias al programa 
«One Source» de Charles Schwab 8 Co. Schwab, que permite 
a sus clientes comprar fondos de muchos grupos de fondos di- 
ferentes. En lugar de cobrarles grandes comisiones de ventas, 
Schwab divide las comisiones de gestión con la compañía de 
los fondos de inversión. El enfoque de supermercado ha de- 
mostrado ser muy popular. Por ejemplo, Fidelity vende ahora 
fondos de inversión que no son suyos a través de la Red de Fon- 
dos, a pesar incluso de que muchos de esos fondos son compe- 
tencia de los productos de Fidelity. Al igual que Schwab, Fide- 
lity comparte una parte de las comisiones de gestión de los 
fondos que vende y que no son suyos. 


4.4.: GASTOS DE INVERSIÓN 
' EN FONDOS DE INVERSIÓN 


Estructura de comisiones 


Un inversor particular que escoja un fondo de inversión no 
sólo debería tener en cuenta la política de inversión estableci- 
da para el fondo y su comportamiento anterior, sino también 
las comisiones de gestión y otros gastos. 

Los datos comparativos de prácticamente todos los aspec- 
tos importantes de los fondos de inversión están disponibles en 
el informe anual elaborado por el Servicio de Gestoras de In- 
versión Wiesenberger o por el Libro de consulta fondos de 
inversión de Morningstar, que se pueden encontrar en muchas 
bibliotecas académicas y públicas. Tiene que conocer cuatro 
clases generales de honorarios. 


Gastos de distribución. Los gastos de distribución son una 
comisión o cobro por venta que se paga cuando se compra la 
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MUTUAL FUND QUOTATIONS 


NET YTD 
NAME NAV CHG %RET | NAME 


+013 - 07 
+0.05 — 255 
295 


003 + 56 
4006 - 39 


+0.12 — 23.8 


+003 + 45 
+00 - 27.4 


+020 + 61 
+0.06 — 31.9 
+0.05 — 222 
-0.03 + 7.0 
+0.14 — 247 
+0.15 + 16.9 
+0.03 — 409 


-002 + 73 
+0.05 — 15.9 


FIGURA 4.2. Cotización de los fondos de inversión. 


NAME 


NET — YTD 
NAME NAV CHG %RET 
4 | «Utility. 11.95 —0.15 — 19.6 
, . 2099 -013+ 77 
p 0.06 + 25 
78 +004 00 
65 0.10 - 54 
47 
7.0 +0.22 - 12.7 
7.0 . = 36 
713 +0.04 — 146 
715 0.02 - 228 
24 +0.09 — 10.9 
7.3 +0.01 - 220 
11 +0.14 —- 15.3 
8.7 +0.11 - 135 
12 0.07 + 11.1 
88 0.13 + 11.9 
93 +0.01 - 61 
02 0.08 — 248 
85 +0.18 - 45 
33 +0.09 - 7.7 
. +0.09 + 39 
0.04 + 96 
-0.05 + 99 
-0.02 - 21.6 
.33 +0.09 — 127 
2 Value. 18.95 —0.01 — 125 


Fuente: The Wall Street Journal, 15 noviembre de 2001. Publicado con permiso de Dow Jones 8: Company, Inc., mediante Copyright Clearance Center, Inc: O 
2001 Dow Jones £ Company, Inc. Todos los derechos reservados en todo el mundo. 


acción. Estos cobros, que habitualmente se utilizan para pagar 
alos broker que venden los fondos no pueden superar el 8,5% 
si bien en la práctica muy raramente superan el 6%. Los Fon- 
dos de gastos bajos de gestión tienen gastos que alcanzan has- 
ta el 3% de los fondos invertidos. Los Fondos mutuos sin co- 
misiones de gestión no tienen gastos por distribución. Es cierto 
que los gastos reducen la cantidad de dinero invertida. Por 
ejemplo, cada 1.000 $ pagados a un fondo con un 8,5%, los 
gastos resultantes de una venta son de 85 $ y la inversión en 
fondos de sólo 915 $. Tiene una rentabilidad acumulada del 
9,3% de su inversión neta (85/915 — 0,93) para equilibrar. 


Recargo por amortización anticipada. Un recargo por 
amortización anticipada es una amortización o «salida», las co- 
misiones en que se incurre cuando se venden las acciones. En 
general. los Fondos que imponen gastos por amortización anti- 
cipada comienzan en el 5% o 6% y se reducen un punto por- 
centual por cada año que estén sin invertir. Por tanto, una cuo- 
ta por salida que comience al 6% caería hasta un 4% a 
principios del tercer año. Estos gastos se conocen ahora más 
formalmente como «gastos por ventas diferidas contingentes» 


Gastos de explotación. Los gastos de explotación son los 
costes en los que incurren los fondos de inversión al operar las 
carteras, como los gastos administrativos y las comisiones por 
asesoramiento que se abonan al gestor de la inversión. Estos 
gastos, normalmente expresados como un porcentaje del total 
de activos gestionados, pueden variar desde el 0,2% hasta el 
2%. Los accionistas no reciben una factura explícita por estos 
gastos de explotación, sino que se les deducen periódicamen- 
te de los activos del fondo. Los accionistas pagan esos gastos 
a través del valor reducido de la cartera. 


Costes conforme a la regla 12b-1. La Comisión de Valo- 
res y Bolsa permite a los gestores de los llamados fondos con- 


forme a la regla 12b-1 que utilicen los activos de los Fondos 
para pagar costes de distribución tales como los anuncios, la 
publicidad incluida en los informes anuales y los folletos y, lo 
que es más importante, las comisiones que se pagan a los bro- 
ker que venden el Fondo a los inversores. Estos costes confor- 
me a la regla 12b-1 se llaman así por la norma de la SEC que 
permite la utilización de estos planes. Los fondos pueden uti- 
lizar gastos 12b-1 en lugar o además de los gastos de distribu- 
ción para generar honorarios con los que pagar a los broker. 
Al igual que con los gastos de explotación, a los inversores no 
se les envía una factura con los costes 12b-1. A cambio, las co- 
misiones se deducen de los activos del fondo. Por tanto, las 
comisiones conforme a la regla 12b-1 (si los hubiera) tienen 
que añadirse a los gastos de explotación para obtener la ratio 
real de gasto anual del fondo. En la actualidad la SEC requiere 
que todos los fondos incluyan en su folleto de admisión en bol- 
sa una tabla del gasto consolidado que resuma todas las comi- 
siones pertinentes. Las comisiones conforme a la regla 12b-1 
están limitadas al 1% de la media de los activos netos de un 
fondo al año”. 


Costes conforme a la regla 12b-1 


Honorarios anuales cargados por un fondo de inversión para 
pagar los costes de marketing y distribución. 

Una novedad en la estructura de las comisiones de los fon- 
dos de inversión es la creación de diferentes «clases»; repre- 
sentan la titularidad en la misma cartera de valores, pero im- 
ponen distintas combinaciones de comisiones. Por ejemplo, 


“Los gastos 12b-1 máximos para la venta de un fondo son de 0,75%. Sin em- 
bargo, se permite un honorario por servicio adicional de 0,25% de los activos 
del fondo para los servicios personales y/o mantenimiento de las cuentas de los 
accionistas. 
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las acciones de clase A se venden normalmente con gastos de 
distribución de entre un 4% y un 5%. Las acciones de clase B 
imponen gastos 12b-1 y recargos por amortizaciones anticipa- 
das. Como las acciones de clase B pagan unas comisiones con- 
forme a la regla 12b-1 y las acciones clase A no lo hacen, la 
tasa de rendimiento publicada en las acciones B será menor 
que la de las acciones A, a pesar de que éstas representan títu- 
los en la misma cartera. (La rentabilidad publicada en las ac- 
ciones no refleja el impacto de los gastos pagados por el inver- 
sor.) Las acciones de clase C no imponen comisiones de 
amortización anticipada, pero sí honorarios conforme a la re- 
gla 12b-1 más altos que los de la clase B, normalmente del or- 
den del 1% anual. También se dan otras clases y combinacio- 
nes de comisiones en las compañías de fondos de inversión. 
Por ejemplo, Merrill Lynch ha introducido las acciones clase 
D de algunos de sus fondos, que incluyen gastos de distribu- 
ción y gastos 12b-1 de 0,25%. 

Cada inversor tiene que escoger la mejor estructura de co- 
misiones. Evidentemente, la alternativa más barata son los 
fondos puros sin gastos y sin honorarios, y a menudo éstos se- 
rán los que tendrán más sentido para los inversores avezados. 
No obstante, muchos inversores desean pagar asesoramiento 
financiero, y las comisiones que se abonan a los asesores que 
venden estos fondos son la forma de pago más común. Otra al- 
ternativa es que los inversores opten por contratar a un gestor 
con comisiones fijas que cobre directamente por sus servicios 
y no acepte comisiones. Estos asesores pueden ayudar a los in- 
versores a seleccionar carteras de fondos con pocos gastos oO 
sin gastos (aparte de prestarles servicios de asesoramiento fi- 
nanciero). En los últimos años los planificadores financieros 
independientes han aumentado cada vez más los canales de 
distribución importantes para los fondos. Si compra un fondo 
a través de un broker, la elección entre pagar un gasto y pagar 
un honorario 12b-1 dependerá fundamentalmente del horizon- 
te de tiempo esperado. Los gastos se pagan sólo una vez por 
cada compra, mientras que las comisiones, conforme a la re- 
ela 12b-1, se pagan anualmente. Por tanto, si piensa mantener 
su fondo durante bastante tiempo, será preferible realizar un 
gasto de una vez que recurrir a los gastos 12b-1. 

Puede identificar los fondos con varias cargas por las letras 
colocadas detrás del nombre del fondo en la cotización de fon- 
dos de inversión en las páginas financieras: r significa amor- 
tización o comisiones de salida; p significa “honorarios” 
conforme a la regla 12b-1 y t significa tanto “amortización” 
como “honorarios* conforme a la regla 12b-1. Las cotizacio- 
nes no le permiten identificar los fondos que implican gastos 
de distribución; no obstante, mientras se presenta el valor 
liquidativo para cada fondo, el precio de la oferta al que se 
puede comprar el mismo, que puede incluir un gasto, no apa- 
rece. 


EJEMPLO 4.1. Gastos y tasas de rentabilidad 


Comisiones y rentabilidades 
de los fondos de inversión 


La tasa de rentabilidad de una inversión en un fondo de inver- 
sión se mide como el incremento o la disminución del valor li- 
quidativo más los repartos de ingresos tales como dividendos 
o reparto de plusvalías expresadas como una fracción de valo- 
res liquidativos al principio del período inversor. Si conside- 
ramos el valor liquidativo al principio y al final del período 
como VL, y VL,, respectivamente, entonces: 


Tasa de rentabilidad = 


VL, — VL, + Reporte de ingresos y plusvalías 
VL, 


Por ejemplo, si un fondo tiene un VL inicial de 20 $ a princi- 
pios de mes, reparte ingresos de 0,15 $ y plusvalías de 0,05 $ 
y finaliza el mes con un VL de 20,10 $, la tasa de rentabilidad 
anual se computa como: 


Tasa de rentabilidad = 


_ 20,10$—20$+0,15$+0,05$ 


pa Oj 
20.00 $ = 0,015 0 1,5% 

Apréciese que esta medida de la tasa de rentabilidad ignora 
las comisiones comos los gastos de distribución que se pagan 
a la compra del fondo. 

Por otra parte, la tasa de rentabilidad se ve afectada por 
los gastos del fondo y por las comisiones conforme a la regla 
12b-1. Esto es así porque dichos gastos se deducen periódica- 
mente de la cartera, la cual reduce el valor liquidativo. Por tan- 
to, la tasa de rentabilidad del fondo iguala la rentabilidad bru- 
ta de la cartera subyacente menos la ratio de gasto total. 

Las comisiones pueden tener un gran efecto en el compor- 
tamiento. El Cuadro 4.2 considera un inversor que comienza 
con 10.000 $ y puede elegir entre tres fondos en los que todos 
obtienen una rentabilidad anual del 12% sobre la inversión an- 
tes de comisiones, pero tienen diferentes estructuras de hono- 
rarios. El cuadro muestra la cantidad acumulada en cada fon- 
do después de varios horizontes de inversión. El fondo A tiene 
un total de gastos de explotación de 0,5%, sin gastos y sin car- 
gas 12b-1. Esto puede representar un activo de bajo coste 
como Vanguard. Este nivel de gasto es bastante típico de los 
fondos de renta variable gestionados activamente. Para finali- 
zar, los fondos de clase C tienen unos gastos de gestión del 
1%, no tienen cargas 12b-1, pero asignan un 8% de los gastos 
de distribución o compras. 


rentabilidad para un inversor en el fondo? 


Para comprobar cómo los gastos pueden afectar a la tasa de rentabilidad, consideremos un fondo con 100 millones de dólares en acti- 
vos a principios de año y con 10 millones de acciones. El fondo invierte en una cartera de acciones que no proporciona ingresos pero que 
aumenta el valor en un 10%. Esta ratio de gasto, incluyendo las comisiones conforme a la regla 12b-1, es del 1%. ¿Cuál es la tasa de 


El VL inicial iguala 100 millones de dólares/10 millones de acciones = 10 $ por acción. En ausencia de gastos, los activos del fondo 
crecerían hasta 110 millones de dólares y el VL aumentaría hasta 11 $ por acción para una tasa de rentabilidad del 10%. No obstante, 
la ratio de gasto del fondo es de un 1%. Por tanto, se deduciría 1 millón de dólares del fondo para pagar esos honorarios, con lo que la 
cartera quedaría con un valor de sólo 109 millones de dólares y un VL igual a 10,90 $. La tasa de rentabilidad del fondo es sólo del 9% 
que iguala la rentabilidad bruta de la cartera subyacente menos la ratio del gasto total. 
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CUADRO 4.2. Impacto de los costes 


en el comportamiento de una inversión 


Créditos acumulados ($) - 
(reinvertidos todos los dividendos) 


Inversión inicial * 
5 años 

10 años 

15 años 

20 años 


* Después de gastos de distribución, si los hubiera. 

Notas: 

1. El Fondo A no tiene gastos con una ratio de gasto del 0,5% 

2. El Fondo B no tiene gastos con una ratio de gasto de 1,5% 

3. El Fondo C tiene gastos de un 8% en compras y de un 1% en ratio de 
gastos 

4. Las rentabilidades brutas en todos los fondos son del 12% anual antes de 
gastos. 


Dese cuenta de la ventaja sustancial de la rentabilidad sobre 
el fondo de clase A de bajo coste. Además, ese diferencial es 
mayor para horizontes más largos de inversiones . 

Aunque los gastos pueden tener un gran impacto en el com- 
portamiento de las inversiones netas, a veces, a los inversores 
en fondos de inversión les resulta difícil medir de forma ade- 
cuada los gastos reales. Esto se debe a la práctica común de pa- 
gar algunos gastos en comisiones implícitas (soft dollars). El 
gestor de cartera consigue comisiones implícitas con un bro- 
ker dirigiendo la negociación de los fondos a ese broker. Ba- 
sándose en esos créditos, el broker pagará algunos de los gas- 
tos de los fondos de inversión como las bases de datos, los 
ordenadores o los sistemas de cotización de los valores. Los 
acuerdos con comisiones implícitas significan que el broker 
devuelve parte de la comisión por negociación al fondo. La 
ventaja para el fondo de inversión es que las compras realiza- 
das con comisiones implícitas no están incluidas en los gastos 
de los fondos de forma que el fondo puede anunciar una ratio 
poco realista de gasto bajo al público. 


Comisiones implícitas 


El valor de los servicios de investigación de las sociedades 
mediadoras proporciona un sistema «libre de cargas» a cambio 
del negocio de los gestores de inversiones. 


Aunque el fondo puede haber pagado al broker grandes co- 
misiones sin tener que hacerlo para mantener la «rebaja» de las 
comisiones implícitas, los costes de negociación no están in- 
cluidos en los gastos del fondo. El impacto de las comisiones 
más altas por negociación tiene una repercusión en la inver- 
sión neta. Los acuerdos de comisiones implícitas hacen que a 
los inversores les resulte difícil comparar los gastos del fondo, 
y periódicamente estos acuerdos dan problemas. 


El concepto 


2. El fondo de renta variable vende acciones de clase A 
con gastos de distribución del 4% y acciones de cla- 
se B con honorarios conforme a la regla 12b-1 de un 
0,5% anual así como recargos por amortizaciones an- 


ticipadas que comienzan en el 5% y caen al 1% por 
cada año completo que el inversor mantiene la carte- 
ra (hasta el quinto año). Supongamos que la tasa de 
rentabilidad en la cartera del fondo neta de gastos de 
explotación es del 10% anual. ¿Cuál será el valor de 
una inversión de 10.000 $ en acciones de clase A y 
clase B si se venden después de (a) 1 año, (b) 4 años, 
(c) 10 años? ¿Qué estructura de honorarios propor- 
cionan los créditos netos más altos al final de cada 
horizonte inversor? 


4.5.: TRIBUTACIÓN DE LOS 
¡ INGRESOS DE LOS FONDOS 
¡; DE INVERSIÓN 


La rentabilidad de los ingresos de los fondos de inversión está 
garantizada por la «personalización» del régimen impositivo 
de los Estados Unidos, lo que significa que los impuestos los 
pagan los inversores en el fondo de inversión, no el propio fon- 
do de inversión. Los ingresos se consideran una carga imposi- 
tiva para el inversor siempre que el fondo cumpla con varios 
requisitos, especialmente cuando al menos el 90% de todos sus 
ingresos se repartan entre los accionistas. Además, el fondo 
tiene que recibir menos del 30% de sus ingresos brutos de la 
venta de los valores en cartera durante menos de tres meses y 
ha de satisfacer algunos criterios de diversificación. En reali- 
dad, los requisitos de titulización hacia el inversor de los in- 
gresos pueden ser incluso más estrictos que el 90% porque 
para evitar un impuesto directo, el fondo tiene que repartir al 
menos el 98% de los ingresos dentro del año natural en el que 
se han obtenido. 

Las plusvalías a corto plazo de un fondo, las plusvalías a lar- 
go plazo y los dividendos se imputan a los inversores como si 
éstos obtuvieran los ingresos directamente. El inversor pagará 
impuestos en la tasa apropiada dependiendo del tipo de ingresos 
así como del tramo impositivo de aquél*. 

La imputación de los ingresos de inversión tienen una des- 
ventaja importante para los inversores particulares. Si gestio- 
na su propia cartera, usted decide cuándo obtener las plusva- 
lías o las pérdidas de un valor, por lo que, puede colocar esas 
ganancias para gestionar eficientemente sus pasivos impositi- 
vos. No obstante, cuando se invierte a través de un fondo de 
inversión, el momento de la venta de los valores de la cartera 
escapa de su control, lo que reduce su capacidad para compro- 
meterse con una gestión tributaria. Por supuesto que si el fon- 
do de inversión está en un fondo de pensión de tributación di- 
ferida como el IRA o en una cuenta 401(k), los temas de la 
gestión de impuestos resultan irrelevantes. 

Un fondo con una elevada tasa de rotación de la cartera pue- 
de ser «fiscalmente ineficiente». La rotación es la ratio de la 
actividad negociadora de una cartera con los activos de ésta. 
Mide la fracción de la cartera que se «reemplaza» cada año. 
Por ejemplo, una cartera de 100 millones de dólares con 50 mi- 


*Un problema interesante es que el inversor necesita ser consciente de lo que 
se deriva del hecho de que las plusvalías y los dividendos de los fondos de in- 
versión se paguen normalmente a los accionistas una o dos veces al año. Esto 
significa que un inversor que acaba de comprar acciones en un fondo de inver- 
sión puede recibir un reparto de plusvalías (y pagar impuestos por ese reparto) 
por las transacciones que tuvieron lugar mucho antes de que comprara accio- 
nes en el fondo. Esto es más preocupante a finales de año, momento en que nor- 
malmente se hacen dichos repartos. 
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llones de dólares en ventas de algunos valores y compras de 
otros tendría una tasa de rotación del 50%. Las rotaciones al- 
tas indican que las plusvalías o las pérdidas se realizan cons- 
tantemente y, por tanto, que el inversor no puede programar el 
momento en que desea comprar o vender para gestionar sus 
obligaciones tributarias”, 


Rotación 


Ratio de la actividad de negociación de una cartera con los 
activos de la cartera. 

En el año 2000, la SEC promulgó nuevas normas que requi- 
rieron que los fondos publicaran el impacto tributario de la fac- 
turación de las carteras. Los fondos deben incluir en su folle- 
to de admisión en bolsa las rentabilidades después de 
impuestos de los períodos anteriores de 1, 5 y 10 años. La pu- 
blicidad que incluye información sobre el comportamiento 
también tiene que incluir los resultados después de impuestos. 
La rentabilidad después de impuestos se calcula por el impac- 
to de los repartos de ingresos gravables y por las plusvalías ti- 
tulizadas al inversor, suponiendo que el inversor se encuentre 
en el tramo fiscal máximo. 


El concepto 


3. La cartera de un inversor tiene un valor en la actuali- 
dad de 1 millón de dólares. Durante el año el inversor 
vende 1.000 acciones de Microsoft a un precio de 80 $ 
por cada una y 2.000 acciones de Ford a un precio de 


5 Nota de adaptación: En la mayoría de los países europeos, la tributación 
de los fondos es distinta. Los partícipes sólo tributan por las plusvalías realiza- 
das en la compraventa de sus participaciones. 


CUADRO 4.3. Patrocinadores y productos ETF 


Inversores Barclays Global i-acciones 
Merrill Lynch 
StateStreet/Merrill Lynch 


Vanguard 


ombre ies | 


Índices amplios EE.UU. 


: A. PATROCINADORES ETF OS 


HOLDRS (compañía de certificados de depósito: «tenedores») 
Selecciona sector SPDR (Certificados de depósito Sk*P: «spider») 
VIPER (Recibos de valores con participación en el índice de Vanguard: «VIPERS») 


¿ = B. MUESTRA DE PRODUCTOS ETF 
Índice utilizado 


40$ por acción. Los créditos se utilizan para comprar 

1.600 acciones de IBM a 100 $ la acción. 

a. ¿Cuál era la tasa de rotación de la cartera? 

b. Si las acciones de Microsoft se compraron original- 
mente a 70 $ cada una y las de Ford a 35 $ y si la 
tasa fiscal del inversor en ingresos por plusvalías 
es del 20%, ¿cuánto dinero extra adeudaría el in- 
versor en los impuestos de ese año como resulta- 
do de esas transacciones? 


4.6.: FONDOS COTIZADOS 


Los fondos cotizados (ETF) son una modalidad de los fondos 
de inversión que permiten que los inversores negocien car- 
teras en índices igual que lo hacen con las acciones que co- 
tizan en bolsa. El primer ETF fue el «spider», apodo de SPDR 
«Standard £ Poor Depository Receipt», que es un fondo de in- 
versión por unidades que tiene una cartera que se ajusta al ín- 
dice S£P 500. A diferencia de los fondos de inversión, que se 
pueden comprar o vender sólo al final del día cuando se calcu- 
la el valor liquidativo, los inversores pueden negociar spider 
durante todo el día, igual que con cualquier otra acción. Los 
spider dieron lugar a muchos productos parecidos, como los 
diamond (basados en el índice industrial Dow Jones, ticker 
DIA), cubes (basados en el índice Nasdaq 100, ticker QQQ) y 
WEBS (acciones de referencia sobre valores internacionales 
que están en carteras de índices de mercados de valores extran- 
jeros). En el año 2000, había docenas de ETF divididas en tres 
clases generales: índices amplios de mercado de Estados Uni- 
dos, industria estrecha o carteras de «sector» e índices interna- 
cionales, negociados como WEBS. El Cuadro 4.3, Panel A, 
presenta algunos de los patrocinadores de las ETF; el Panel B 
es un ejemplo de ETF. 


Spiders S£P 500 

Diamonds Dow Jones Industrials 

Cubes Nasdaq 100 

izacciones Russell 2000 Russell 2000 

VIPER Wilshire 5000 
Índices industria 

Spider selección Energía SP 500 eléctricas 

i-acciones sector energía Dow Jones eléctricas 

Spider sector financiero S8P 500 financieras 


izacciones sector financiero 


Índices internacionales 
WEBS Reino Unido 
WEBS Francia 
WEBS Japón 


Dow Jones financieras 


MCST Índice R.U. 
MGCSI Indice Francia 
MCSI Indice Japón 
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' EJERCICIO WEB Fondos que cotizan en bolsa 


I 
Consulte la web de William J. Bernstein http://www. efficientfrontier.com/ef/90 1/shootout.htm para estudiar las potenciales 
ventajas y desventajas de los ETF frente a los fondos de inversión del índice. 


Después de leerlo, conteste a las siguiente preguntas: 


1. ¿A qué conclusión llega el señor Bernstein sobre el error de réplica de los ETF comparados con los fondos del índice? 


2. ¿Qué cuatro razones ha dado para que las ETF se vean favorecidas frente a los fondos de los índices? 


3. ¿Qué quiere decir el autor cuando afirma que los ETF son tan buenos como su índice subyacente? 


Fondos cotizados 


Modalidad de los fondos de inversión que permiten que los 
inversores negocien carteras en índices. 


Los fondos que cotizan en bolsa tienen varias ventajas fren- 
te a los fondos de inversión convencionales. En primer lugar 
y como ya hemos explicado para un fondo no cotizado, se co- 
tiza el valor liquidativo de un fondo de inversión y, por tanto, 
los inversores pueden comprar o vender sus acciones en el fon- 
do sólo una vez al día. En cambio, los ETF se negocian conti- 
nuamente. Además, al igual que otras acciones, pero a diferen- 
cia de los fondos, los ETF se pueden vender a corto o comprar 
a crédito. 

Los ETF también ofrecen una potencial ventaja fiscal fren- 
te a los fondos de inversión. Cuando grandes cantidades de in- 
versores en fondos de inversión no cotizados amortizan sus ac- 
ciones, el fondo debe vender los valores para cubrir las 
amortizaciones. 

Esto puede poner en peligro las plusvalías, que se transmi- 
ten y tendrán que ser pagadas por el resto de los accionistas. 
En cambio, cuando los pequeños accionistas desean amortizar 
sus posiciones en un ET'F simplemente venden sus acciones a 
otros operadores sin que el fondo tenga que vender ninguna 
acción de la cartera subyacente. Además, cuando los grandes 
Operadores económicos desean amortizar sus posiciones en los 
ETF, las amortizaciones se satisfacen con acciones de bolsa en 
la cartera subyacente. De nuevo, una amortización no supone 
una amenaza para la venta de acciones por parte del patroci- 
nador del fondo. 

La capacidad de los grandes inversores de amortizar ETF 
para una cartera de acciones que cotizan en bolsa o de cambiar 
una cartera de acciones por acciones en el ETF correspondien- 
te, garantiza que el precio de los ETF no puede variar signifi- 
cativamente del VL de esa cartera. Cualquier variación mínima 
ofrecería oportunidades de arbitraje para los grandes operado- 
res económicos, que rápidamente eliminarían la disparidad. 

Los fondos que cotizan en bolsa son también más baratos 
que los fondos de inversión. Los inversores que compran ETF 
lo hacen a través de los broker, en lugar de comprarlos direc- 
tamente del fondo. Por tanto, el fondo se ahorra el coste de co- 
mercialización y lo dirige a los pequeños inversores. Esta re- 
ducción de los gastos se traduce en comisiones de gestión más 
bajas. Por ejemplo, el Barclays cobra unos gastos anuales de 
sólo 9 puntos básicos (es decir, 0,09%) del VL por año en su 
S£P 500 ETF, mientras que Vanguard cobra 18 puntos bási- 
cos en su índice SéP 500 de fondos de inversiones. 

No obstante, los ETF tienen algunas desventajas. Dado que 
negocian como valores existe la posibilidad de que sus precios 
suban en pequeñas cantidades a partir del VL. Tal y como he- 
mos reseñado, esta discrepancia no puede ser demasiado gran- 
de sin dar lugar a oportunidades de arbitraje por parte de los 


grandes operadores económicos, pero incluso las discrepan- 
cias pequeñas pueden hacer zozobrar la ventaja de precio de 
los ETF sobre los fondos de inversión. 

Segundo, mientras que los fondos de inversión se pueden 
adquirir por el VL sin gastos de gestión, los ETF tienen que 
comprarse a los broker por unas comisiones. Los inversores 
también incurren en una diferencia compra/venta cuando com- 
pran un ETF. 

Los ETF han sido hasta ahora un éxito. La mayor parte ne- 
gocian en la Amex, y en la actualidad suponen en torno a la 
mitad del volumen de contratación de Amex. Hasta ahora, los 
ETF se han limitado a las carteras de índices. Una variante de 
los grandes fondos que negocian en bolsa en un fondo «cons- 
truido por orden», comercializado por los patrocinadores para 
mantener a los inversores como fondos folios, cestas electró- 
nicas O personales. El patrocinador establece varias carteras 
modelo que pueden ser adquiridas por los inversores como en 
una cesta. Estas cestas pueden ser carteras de un sector o más 
amplias. Por otro lado, los inversores pueden diseñar a su gus- 
to sus propias carteras. En cualquiera de los casos los inverso- 
res pueden negociar estas carteras con el patrocinador igual 
que si fuera un fondo de inversión personalizado. La ventaja 
de este acuerdo es que, igual que es cierto con los ETF, el in- 
versor individual decide el momento en que desea comprar o 
vender los valores. A diferencia de los fondos de inversión, la 
responsabilidad fiscal del inversor no se ve afectada por la ac- 
tividad de amortización de otros inversores. (Recuerde que en 
el caso de los fondos de inversión, las amortizaciones pueden 
poner en peligro las plusvalías que se pasan a los accionistas.) 
Por supuesto que los inversores también controlarían su posi- 
ción fiscal utilizando una cuenta mediadora típica, pero estas 
cuentas cesta le permiten negociar en carteras diversificadas 
ya creadas. Los inversores pagan normalmente una cuota 
anual para participar en estos planes. 


4.7.: COMPORTAMIENTO 


DE LA INVERSIÓN DE LOS 
FONDOS DE INVERSIÓN: 
PRIMER VISTAZO 


Antes dijimos que una de las ventajas de los fondos de inver- 
sión para los inversores particulares es la capacidad de delegar 
la gestión de la cartera en los profesionales de la inversión. El 
inversor mantiene el control de las características generales de 
la totalidad de la cartera mediante la decisión de la asignación 
de activos: cada persona escoge los porcentajes de la cartera 
para invertir en fondos de obligaciones frente a fondos de va- 
lores, frente a fondos de mercado de dinero, etc., pero puede 
dejar a los gestores de cada fondo la selección de valores es- 
pecíficos para cada tipo de inversión. Los accionistas confían 
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en que los gestores de la cartera puedan conseguir por su cuen- 
ta un mejor comportamiento de la inversión. 

¿Cuál es la performance * de las inversiones en la industria 
de los fondos de inversión? Esta pregunta que parece tan di- 
recta tiene una difícil respuesta porque necesitamos un están- 
dar con el que evaluar la performance. Por ejemplo, es eviden- 
te que no queremos comparar el rendimiento de un fondo de 
acciones con la tasa de rentabilidad disponible en el mercado 
de dinero. Las grandes diferencias en el riesgo de estos dos 
mercados dictan que el rendimiento diario medio difiera con- 
siderablemente. Esperaríamos que los fondos de valores se 
comportaran mejor que los fondos de mercado de dinero (de 
media), como una compensación para los inversores por el 
riesgo extra en que incurren en los mercados de valores. 
¿Cómo podemos determinar si los gestores de una cartera de 
un fondo de inversión están comportándose como deben dado 
el grado de riesgo en el que incurren? En otras palabras, ¿cuál 
es el adecuado criterio de referencia con el que se tienen que 
evaluar la performance de las inversiones? 

La medición adecuada del riesgo de una cartera y la utiliza- 
ción de dicha medición para escoger un criterio de referencia 
adecuado es una tarea extremadamente difícil. Dedicamos las 
Partes II y II de este texto a los temas relacionados con la ade- 
cuada medición del riesgo de las carteras y a la relación entre 
riesgo y rentabilidad. Por tanto, en este capítulo nos daremos 
por satisfechos echando un primer vistazo a la cuestión de la 
performance de los fondos utilizando criterios de referencia 
muy sencillos e ignorando los temas más sutiles de las diferen- 
cias de riesgo entre los fondos. Sin embargo, volveremos a tra- 
tar este tema en el Capítulo 11, donde estudiaremos más dete- 
nidamente la performance de los fondos de inversión después 
de ajustar las diferencias en la exposición de las carteras a va- 
rias fuentes de riesgo. 


% Nota de adaptación: No es fácil traducir performance al castellano. Sería 
equivalente a “rendimiento ajustado a riesgo”. 
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Aquí utilizaremos como criterio de referencia para la perfor- 
mance de los gestores del fondo de valores la tasa de rentabili- 
dad del Indice Wilshire 5000. Recuerde del Capítulo 2 que éste 
es un índice ponderado de valor de aproximadamente 7.000 ac- 
ciones que negocian en la NYSE y en los mercados de valores 
de la Amex. Es el índice más inclusivo del comportamiento de 
los valores de Estados Unidos. El comportamiento de Wilshire 
5000 es un criterio de referencia útil con el que evaluar a los 
gestores profesionales, porque corresponde a una sencilla es- 
trategia pasiva: compra todas las acciones en el índice propor- 
cionalmente al valor de mercado. Además, se trata de una es- 
trategia factible incluso para los pequeños inversores porque el 
Grupo Vanguard ofrece un fondo sobre el índice (el total de su 
cartera de mercado de acciones) destinado a reproducir el com- 
portamiento del Índice Wilshire 5000. La ratio de gasto de fon- 
do es extremadamente pequeña comparada con los estándares 
de otros fondos de valores, tan sólo de 0,20% al año. Al utili- 
zar el Indice Wilshire 5000 como criterio de referencia pode- 
mos plantear el problema de evaluar el comportamiento de los 
gestores de un fondo de inversión de la siguiente forma: ¿Cómo 
se compara el comportamiento típico de los fondos de inver- 
sión de valores gestionados con el comportamiento de las car- 
teras gestionadas pasivamente, que simplemente reproducen la 
composición de un índice amplio del mercado de valores? 

Con el Wilshire 5000 como criterio de referencia utilizamos 
un índice de valores muy diversificado para evaluar el com- 
portamiento de los gestores de los fondos de valores diversifi- 
cados. No obstante, tal y como dijimos con anterioridad, esto 
es sólo una comparación imperfecta, pues el riesgo de la car- 
tera de Wilshire 500 no se puede comparar con el de un fondo 
en particular. 

Las comparaciones casuales del comportamiento del Índice 
Wilshire 5000 frente al de los fondos de inversión gestionados 
por profesionales muestran resultados decepcionantes para la 
mayor parte de los gestores de fondos. La Figura 4.3 muestra 
el porcentaje de gestores de fondos de inversión cuya perfor- 


1974 | 
1976 | 
1978 


1984 [058 


1986 


1988 
1990 E 

1992 

1994 [ES 


FIGURA 4.3. Porcentaje de los fondos de inversión de valores que mejor se comportaron en el Índice Wilshire 5000, 1972-2001. 


Fuente: Grupo Vanguard 
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FIGURA 4.4. Crecimiento de 1$ invertido en Wilshire 5000 frente a la media de un fondo de valores general. 


Fuente: Grupo Vanguard. 


mance fue inferior en cada año al Wilshire 5000. En la mayo- 
ría de los años el índice tuvo un mejor rendimiento que la me- 
dia de los gestores. La Figura 4.4 muestra la rentabilidad acu- 
mulada desde 1970 del Wilshire 5000 comparada con la media 
del fondo de valores general Lipper. La rentabilidad del com- 
ponente anualizado del Wilshire 5000 fue del 12,20% frente al 
11,11% de la media de los fondos. El margen de 1,09% es im- 
portante. 

Sin embargo esta comparación resulta injusta en cierta me- 
dida. Los fondos reales incurren en gastos que reducen la tasa 
de rentabilidad de la cartera, al igual que los costes de la ne- 
gociación, como las comisiones y las diferencias entre el pre- 
cio de compra y venta reducen la rentabilidad. John Bogle, ac- 
tual presidente del Grupo Vanguard consideró que los gastos 
de explotación reducen la rentabilidad de las típicas carteras 
gestionadas en aproximadamente un 1% y que las comisiones 
de las transacciones asociadas con la negociación lo hacen en 
un 0,7% adicional. En cambio, la rentabilidad del índice Wils- 
hire 5000 se calcula como si los inversores pudieran comprar 
o vender el índice con dividendos reinvertidos sin incurrir en 
ningún gasto. 

Estas consideraciones sugieren que un mejor criterio de re- 
ferencia para la peformance de los fondos gestionados activa- 
mente es el rendimiento de los fondos de los índices en lugar 
del de los propios índices. El fondo de Vanguard en Wilshire 
5000 se creó en 1992 y también cuenta con una historia rela- 
tivamente corta. No obstante, está gestionado pasivamente, su 
tasa de gasto es de sólo 0,20%, fundamentalmente porque los 
fondos del índice no necesitan muchas transacciones, su tasa 
de rotación es de aproximadamente el 3% anual, también ex- 
tremadamente baja. Si reducimos la tasa de rentabilidad en el 
índice en torno a un 0,30%, tenemos que obtener una buena es- 
timación de la tasa de rentabilidad que puede conseguir una 


cartera de índice a bajo coste. Este procedimiento reduce la 
media de margen de superioridad de la estrategia del índice so- 
bre la media del fondo de inversión de 1,09% a 0,79%, lo cual 
sigue sugiriendo que, durante las dos últimas décadas, la ges- 
tión pasiva de los fondos de valores se habría comportado me- 
jor que la típica gestión activa de los fondos gestionados. 

Este resultado puede parecerle sorprendente. Después de 
todo no sería razonable esperar que los gestores de dinero pro- 
fesionales pudieran comportarse mejor con la sencilla regla de 
«mantener la cartera en un índice». No obstante, parece ser que 
puede haber buenas razones para esperar dicho resultado. En 
el Capítulo 8 las estudiaremos con más detalle mientras estu- 
diamos la hipótesis del mercado eficiente. 

Por supuesto podemos argumentar que hay buenos y malos 
gestores, y que los buenos gestores, pueden, de hecho, com- 
portarse mucho mejor en el índice. Para poner a prueba esta 
aseveración, estudiaremos si es probable que los gestores con 
buena performance en un año repitan esa al año siguiente. En 
otras palabras, la mejor performance en un año en particular 
¿se debe a la suerte y, por tanto, es aleatorio? o ¿se debe a los 
conocimientos y, por tanto, se repetirá año tras año? 

Para contestar a esta pregunta Goetzmann y Ibbotson? exa- 
minaron la performance de una gran muestra de carteras de 
fondos de inversión de valores durante el período 1976-1985. 
Dividiendo los fondos en dos grupos basados en la rentabili- 
dad de la inversión total en diferentes períodos, se plantearon 
lo siguiente: «¿Los fondos con rentabilidades de inversión en 
la mitad superior de la muestra en un período de dos años con- 
tinuaron comportándose bien en el siguiente período de dos 
años?». 


7 William N. Goetzmann and Roger G. Ibbotson, «¿Repiten los ganadores?» 
Journal of Portfolio Management (invierno 1994), pp. 9-18. 
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CUADRO 4.4. Coherencia de los resultados 


de las inversiones 


_ Comportamiento período in 


A. Estudio de Goetzmann e Ibbotson 
Mitad superior 


Mitad inferior 


B. Estudio de Malkiel, años 70 
Mitad superior 

Mitad inferior 

C. Estudio de Malkiel, años 80 
Mitad superior 

Mitad inferior 


Fuentes: Panel A: de «¿Repiten los ganadores?» por William N. Goetzmann 
y Roger G. Ibbotson, Journal of Portfolio Management, invierno 1994, pp. 
9-18. Publicado con permiso del Inversor Institucional. Paneles B y C: de 
«Rentabilidades de la inversión en fondos de inversión de valores 1971-1991», 
por Burton G. Malkiel, Journal of Finance 50 (junio 1995), pp. 549-572. Pu- 
blicado con permiso de Blackwell Science, RU. 


El punto A del Cuadro 4.4 presenta un resumen de sus re- 
sultados. El cuadro muestra la fracción de «ganadores» (es de- 
cir, de comportamiento de la mitad hacia arriba) en el período 
inicial en que salieron vencedores o perdedores en el siguien- 
te período de dos años. Si la performance fuera meramente 
aleatoria de un período al siguiente, habría entradas del 50% 
en cada celda del cuadro, pues la performance de la mitad ha- 
cia arriba o de la mitad hacia abajo igualarían probablemente 
tanto la de la mitad superior como la de la mitad inferior de la 
muestra en el siguiente período. Por otra parte, si la perfor- 
mance se debiera exclusivamente a la experiencia de los ges- 
tores, sin que fuera aleatorio, podríamos esperar ver entradas 
del 100% en las diagonales y del 0% en las no diagonales. La 
performance de la mitad superior permanecerían arriba, mien- 
tras que todas la performance de la mitad inferior también per- 
manecerían en la mitad inferior. De hecho, el cuadro muestra 
que el 62,0% de la performance de la mitad superior inicial 
descendieron en el siguiente período. Esto es coherente con la 
noción de que al menos parte de la performance del fondo tie- 
ne que ver con la experiencia frente a la suerte, de manera que 
el comportamiento relativo tiende a persistir de un período 
hasta el siguiente”. 

Por otra parte, esta relación no parece estable en los diferen- 
tes períodos de la muestra. Malkiel” emplea una muestra más 
grande pero una metodología similar (excepto en que utiliza 
rentabilidades de la inversión a un año en lugar de a dos años) 
para examinar la coherencia. Descubre que mientras que la 
performance del año inicial predice el comportamiento de los 
siguientes años en los 70 (véase Cuadro 4.4, punto B) el es- 
quema de prevalencia en la performance desaparece virtual- 
mente en los 80 (punto C). 


$ Otra posibilidad es que la coherencia del comportamiento se deba a la va- 
riación en la estructura de las comisiones en los fondos. Volveremos a hablar 
de esta posibilidad en el Capítulo 11. 

? Burton G. Malkiel, «Rentabilidades de la inversión en fondos de inversión 
de valores 1971-1991», Journal of Finance 50 «(junio 1995), pp. 54972. 


Para resumir, la prueba de que la performance es coherente 
de un período al siguiente es sugerente pero no determinante. 
En los 70 los fondos de la mitad superior en un año tenían el 
doble de probabilidades de estar en la mitad superior en el si- 
guiente año que en la mitad inferior de los fondos. En los 80 
las probabilidades de que un fondo de la mitad superior baja- 
ra a la mitad inferior en el siguiente año era esencialmente 
equivalente al de lanzar una moneda al aire. 

Nuestros estudios sugieren que es más probable que persis- 
ta la mala performance que la buena performance. Esto tiene 
sentido porque resulta sencillo identificar las características de 
un fondo que previsiblemente llevará a una performance po- 
bre de la inversión, ratios de gastos considerables y altos ra- 
tios de rotación con costes de negociación asociados. Es mu- 
cho más difícil identificar los secretos de una elección de 
acciones afortunada. (Si fuera sencillo todos seríamos ricos.) 
Por tanto, la coherencia que observamos en la performance del 
fondo se puede deber en gran parte a los gestores con mal com- 
portamiento. Esto sugiere que el valor real de la información 
sobre la performance pasada es el de realmente evitar los fon- 
dos pobres a pesar de que identificar las futuras mejores per- 
formance sigue siendo una ardua tarea. 


El concepto 


4. Suponga que observa la performance inversora de 
400 gestores de carteras y los clasifica por rentabili- 
dad de la inversión durante el año. El 20% de los ges- 
tores tienen mucha experiencia y, por tanto, siempre 
están en la mitad superior, pero los otros están en la 
mitad inferior debido simplemente a la buena suerte. 
¿Qué fracción de esos gestores de la parte superior 
esperaría que siguieran siendo los mejores durante el 
siguiente año? Supongamos que los gestores más 
preparados siempre están entre los de mejor perfor- 
mance. 


4.8.: INFORMACIÓN SOBRE 


FONDOS DE INVERSIÓN 


El primer sitio donde encontrar información sobre los fondos 
de inversión es el prospecto. Los valores y la Comisión de Va- 
lores requieren que éste describa los objetivos de inversión del 
fondo y las políticas en una concisa «relación de los objetivos 
de inversión» así como una explicación más detallada de las 
políticas de inversión y de los riesgos de la misma. También 
se describe al asesor de la inversión en el fondo y al gestor de 
la cartera. El prospecto también presenta el coste asociado con 
la compra de acciones en el fondo en un cuadro de comisio- 
nes. Los gastos de las ventas como los gastos de distribución 
y los recargos por amortización anticipada así como los gastos 
de explotación anuales, tales como las comisiones de gestión 
y las comisiones conforme a la regla 12b-1, se detallan en el 
cuadro de honorarios. 

A pesar de esta útil información está muy extendido que has- 
ta hace muy poco los prospectos eran difíciles de leer y estaban 
llenos de términos legales. Sin embargo, en 1999 la SEC pidió 
a las empresas que elaboraran prospectos más fácilmente com- 
prensibles utilizando menos jerga legal, frases más sencillas y 
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más gráficos. El siguiente cuadro contiene algunos cambios 
significativos de dos prospectos que muestran el problema que 
estaba intentando resolver la SEC. Ahora, incluso con esas me- 
joras, se sigue planteando la cuestión de si esos prospectos en 
palabras claras contienen la información que un inversor debe- 
ría conocer cuando selecciona un fondo. Desafortunadamente 
la respuesta sigue siendo «no». El cuadro también contiene una 
discusión sobre la información que deberíamos buscar así 
como sobre lo que tiende a faltar en los prospectos normales. 

Los fondos proporcionan información sobre sí mismos en 
otras dos fuentes. La Declaración de Información Adicional, 
también conocida como Parte B del folleto, incluye uná lista 
de todos los valores en la cartera al final del año fiscal, los es- 
tados financieros auditados y una lista de los directores y ana- 
listas del fondo. El informe anual de fondo, que habitualmen- 
te se publica cada seis meses, también incluye la composición 
de la cartera y los estados financieros, así como una explica- 
ción de los factores que influyeron en el comportamiento del 
fondo durante el último período publicado. 

Con más de 8.000 fondos de inversión para elegir, puede re- 
sultar difícil encontrar y seleccionar el fondo que mejor se 
adapte a una necesidad en particular. Algunas publicaciones 
ofrecen ahora «enciclopedias» de información sobre los fondos 
de inversión para ayudar en el proceso de búsqueda. Dos fuen- 
tes prominentes son Compañías Inversoras, de Wiesenberger, 
y Libro de texto de los fondos de inversión, de Morningstar. El 
Instituto de Compañías de Inversión, la asociación nacional de 
fondos de inversión, fondos cerrados y sociedades de inversión 
por obligaciones, publica anualmente el Directorio de fondos 
de inversión, que incluye información sobre las comisiones así 
como números de teléfono para contactar con los fondos. Para 
mostrar la gama de información disponible sobre fondos, consi- 
deraremos el informe de Morningstar sobre el fondo Magellan 
de Fidelity, que aparece en la Figura 4.5. 

Cierta parte del análisis de Morningstar es cualitativo. El 
cuadro situado arriba a la izquierda de la página es una breve 
descripción de la estrategia del fondo, en particular de los ti- 
pos de valores en los que tiende a invertir el gestor del fondo. 
El cuadro situado abajo a la izquierda («Análisis») es una ex- 
plicación más detallada de la estrategia de los ingresos del fon- 
do. La política de inversión del fondo aparece brevemente re- 
señada en la esquina superior derecha: Magellan es un «fondo 
mixto grande», lo que significa que tiende a invertir en grandes 
compañías y no a especializarse en valores de ingreso frente a 
acciones en crecimiento; tiene una mezcla de ambos. 

El cuadro de la izquierda llamado Performance informa so- 
bre la rentabilidad del fondo durante los últimos años y duran- 
te períodos de hasta 15 años. La comparación de la rentabili- 
dad en los índices importantes, en este caso S£P 500 y el 
Wilshire con los 750 índices más importantes sirve como cri- 
terio de referencia para evaluar el comportamiento del fondo. 
Los valores en esas columnas dan el comportamiento del fon- 
do relativo al índice. Por ejemplo, la rentabilidad de Magellan 
fue de 1,87% por debajo del S£P 500 durante los últimos tres 
meses, pero fue del 0,55% anual, por encima del SP durante 
los últimos 5 años. La rentabilidad publicada para el fondo se 
calcula neta de gastos, honorarios conforme a la regla 12b-1 y 
cualquier otra comisión que se deduzca automáticamente de 
los activos del fondo, pero no cuenta con los gastos por ven- 
tas, tales como los gastos de distribución o los recargos por 
amortización anticipada. Al lado aparece la clasificación del 
porcentaje del fondo comparado con todos los demás fondos 
(véase columna con el encabezamiento «Todos») y con todos 


los fondos con el mismo objetivo de inversión (ver columna 
con el encabezamiento «Cat»). La clasificación 1 significa que 
el fondo tiene el mejor comportamiento. La clasificación 80 
significaría que ha sido ganado por el 80% de los fondos en 
ese grupo comparativo. En el cuadro se puede apreciar que 
Magellan ha tenido un reciente comportamiento por debajo de 
par (tres meses a tres años) comparado con otros crecimientos 
y fondos de ingresos, pero ha tenido un excelente comporta- 
miento a largo plazo. Por ejemplo, durante los últimos 15 años, 
su rentabilidad media fue superior a la de todos los fondos me- 
nos el 13% en su categoría. Para finalizar, en la última colum- 
na se refleja el crecimiento de 10.000 $ invertidos en el fondo 
durante varios períodos que van desde los tres meses hasta los 
15 años. 

Se proporciona más información sobre la performance del 
fondo en el gráfico que aparece en la parte superior de la Fi- 
gura. El gráfico de barras es la tasa de rentabilidad del fondo 
para cada trimestre de los últimos 10 años. Debajo del gráfico 
hay un recuadro para cada año que dibuja el comportamiento 
relativo del fondo en ese año. El área sombreada en el recua- 
dro muestra el cuartil en el que la performance del fondo con 
relación a otros fondos con el mismo objetivo. Si la banda 
sombreada está en la parte superior del recuadro, la compañía 
tuvo una performance del cuartil alto en ese período, etc. 

El cuadro situado debajo del gráfico de barras presenta los 
datos históricos sobre las características del fondo. Estos da- 
tos incluyen la rentabilidad, la rentabilidad relativa a los índi- 
ces de referencia adecuados como el S£P 500, el componen- 
te de rentabilidad debida a ingresos (dividendos) o plusvalías, 
el rango de percentil del fondo comparado con todos los fon- 
dos y fondos en su clase objetiva (donde, una vez más 1% es 
el mejor comportamiento y 99% significa que el fondo se ha 
comportado mal en un 99% comparado con el grupo), la ratio 
de gastos y el tipo de facturación de la cartera. 

El cuadro de la derecha llamado Análisis de la Cartera pre- 
senta las 25 mayores inversiones de la cartera, mostrando el 
ratio precio/beneficio (PER) y la rentabilidad acumulada de 
cada uno de esos valores. De esta forma los inversores pueden 
echar un rápido vistazo a las mejores apuestas de los gestores. 

Debajo del cuadro de análisis de la cartera hay un recuadro 
llamado Estilo de Inversión Actual. En ese recuadro Mor- 
ningstar evalúa el estilo en dos dimensiones: una dimensión es 
el tamaño de las empresas en la cartera medidas por el valor 
de mercado de los valores pendientes; la otra dimensión es el 
crecimiento del valor. Morningstar define los valores con va- 
lor como aquellos con ratios bajas de precio de mercado por 
acción para varias medidas de valor. Coloca los valores de cre- 
cimiento basándose en las ratios del precio de la acción con las 
ganancias de la empresa, el valor en libros, las ventas, el flujo 
de caja y los dividendos. Las acciones con valor son aquellas 
con un bajo precio con relación a esa medición del valor. En 
cambio los valores de crecimiento tienen ratios altas, lo que 
sugiere que los inversores en esas empresas deben creer que 
las mismas experimentarán un rápido crecimiento que justifi- 
cará el precio al que se venden sus acciones. El cuadro som- 
breado de Magellan muestra que la cartera tiende a mantener 
grandes empresas (las más cotizadas) y a mezclar acciones 
(columna de en medio). La historia año a año del estilo de in- 
versión de Magellan se presenta en la secuencia de dichos cua- 
dros en la parte superior de la figura. 

El apartado central de la figura, llamado Análisis del riesgo, 
es una de las facetas más complicadas pero más interesantes 
del análisis de Morningstar. La columna llamada Rentabilidad 


Fidelity Magellan 


Manager Strategy 

Stansky likes to move into growth areas w 

temporanly depressed. Because the fund is so large, he cannot 
trade in and out of positions easily. Thus, he looks for stocks he 
can hold for several years. Because of the fund's size, ¡towns 
stocks across varied industries. 


"Robert Stansly, CFA. Sinoe 06-96 BA'78 Nidos C. 
MBA'83 New York U, 


Trailing 


3Mo 
6 Mo 
1Yr -0.76 
3YrAvg -307 
5YrAvg 1072 
10 Yr Avg 1280 
15 YrAvg 1275 . 13 


Tax Analysis. Tax Ad; Rerñ Rank Car Pieter Mot RBank Cat 
3Yr Avg 4.17 61 
5YrAvg 227 19 


3940 


Fidelity Magellan ¡s still solid, ifless than spectacular. 
To be sure, the fund hasn't turned any heads so far in 
2002. For the year to date through March 21, the fund 
had dropped 0.8%, trailing three fourths of 1ts 
large-blend rivals. Although manager Bob Stansky may 
sometimes seem to hug the S8/P 500, he had a 
significant wager on Tyco International, the fund's 
fourth-largest position at year-end Unfortunately, Tyco 
has fallen 42% so far this year, as Investors have raised 
questions about ¡ts aggressive accounting practices 
Although the fund's cyclical holdings, including media 
giant Viacom, have rallied in recent weeks, as more 
good news about the economy has emerged, that hasn't 
been enough to offset Tyco's drag on the portfolio. 
Earlier this year, anyway, Stansky showed no signs of 
radically revising the portfolio. As of Jan. 31, when 
Fidelity last released portfolio information, he still had a 
below-average tech weight Stansky has long been 
concerned about the sector's rich valuations. And as a 
way to play an economic rebound, he had an above-S8P 
500 weight in retail and media issues Stocks like 
Viacom have posted sharp gains this year, offsetting 
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Although the recent news here hasn't been great, ¡'s 
worth noting that Stansky has delivered the goods over 
the long hau!. Thanks in part to some excellent picks in 
the tech sector, especially in 1998 and 1999, the fund's 
five-year return still tops the SEP 500's and more than 
80% of its rivals”. Stansky has generated those returns 
without taking huge positions in ¡liquid stocks or 
meking large asset-allocation bets, as his predecessor 
did 

Therefore, despite the tund's recent hiccup, we think 
its still a solid, dependable core holding 
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La divulgación de información más breve y más clara 


sobre los fondos de ¡ inversión puede omitir información 


vital sobre los mismos - 


Según las normas adoptadas por la Comisión de Valores y 
Bolsa, los inversores en fondos de inversión podrán recibir do- 
cumentos con información más breve y más clara. 

Pero a pesar de todo el alboroto que rodea las mejoras, in- 
cluyendo un prospecto con un perfil «nuevo» y más fátil de 
leer, sigue habiendo una falta de información vital que no les 
llega a los inversores en fondos en ningún documento corto 
o largo. 

Por supuesto que disponer de más información no es nece- 
sariamente mejor. En realidad, los inversores raramente leen 
los documentos de divulgación del fondo como el prospecto 
(documento que tienen que entregar los fondos a los posibles 
inversores), los informes semianuales (proporcionados a todos 
los inversores en el fondo) o la información adicional (que se 
entrega previa solicitud). Hay cierta información de utilidad 
enterrada en esos documentos, pero en general están llenos 
de términos legales y técnicos. 

Por lo tanto, ¿qué información sobre los fondos se debería 
incluir que no se incluye ahora ni siquiera con las nuevas nor- 
mas de la SEC? Esta es una lista parcial: 

Rentabilidad ajustada después de impuestos: Con las nue- 
vas normas, tanto el prospecto entero como el perfil del fon- 
do tienen que contener un gráfico de barras de la rentabilidad 
anual de los últimos 10 años y la mejor y peor rentabilidad del 
fondo durante ese período. Esto es una mejora importante so- 
bre lo que ocurría no hace mucho tiempo cuando la renta- 
bilidad bruta de los fondos no se encontraba a veces en el 
prospecto. 

Según algunos asesores en inversión, esta situación no se 
prolongará. A muchos les gustaría ver publicada la rentabili- 
dad de los fondos después de impuestos, de forma que apa- 
recieran asunciones sobre el tramo fiscal de un inversor en no- 
tas a pie de página. La razón: muchos fondos hacen repartos 
de dividendos y plusvalías forzando a los inversores a que pa- 
guen a disgusto una gran parte de sus ganancias al Fisco. 


ajustada a gastos clasifica la rentabilidad de un fondo compa- 
rada con la de otros fondos con la misma política de inversión. 
La rentabilidad de los períodos que van de 1 a 10 años se cal- 
cula restando todos los gastos y recargos por amortizaciones 
anticipadas aplicables a ese período de inversión de los ingre- 
sos totales. Después la rentabilidad se divide por la rentabili- 
dad media del grupo de fondos con el que se compara para ob- 
tener la rentabilidad de Morningstar; por tanto, un valor de 1,0 
en la columna de rentabilidad indicaría un comportamiento 
medio, mientras que un valor de 1,10 indicaría una rentabili- 
dad del 10% superior a la media para el grupo con el que se 
compara (es decir, 11% de rentabilidad para el fondo frente al 
10% para el grupo con el que se compara). 

La medición de riesgo indica la exposición de la cartera a 
un comportamiento pobre, es decir, el «riesgo a la baja» del 
fondo. Morningstar basa su medición del riesgo, en parte, en 
la volatilidad general de la rentabilidad. No obstante, se cen- 
tra más en episodios de bajo rendimiento relativo a letras del 
Tesoro. El bajo rendimiento total comparado con las letras 
del Tesoro en esos meses de pobre comportamiento de la car- 


¿Qué hay en el fondo? Si va a colocar el fruto de su jubila- 
ción en un fondo, ¿no debería ver primero qué hay en él? El 
prospecto con el nuevo perfil describe una estrategia de inver- 
sión del fondo, igual que el prospecto antiguo. Pero tampoco 
da una idea al inversor de qué tiene el fondo. Para conocer los 
recursos del fondo ha de tener los últimos informes semestra- 
les o anuales. La mayor parte de los inversores no cuenta con 
estos documentos hasta después de haber realizado la inver- 
sión, e incluso cuando los consiguen ya tienen más de seis 
meses. Muchos asesores de inversiones piensan que los fon- 
dos deberían comenzar informando de sus recursos mensua- 
les, pero hasta ahora se han resistido a hacerlo. 

Participación de un gestor en el fondo: Algunos asesores 
en inversión consideran que los fondos deberían obligar a que 
los inversores informaran sobre si el gestor de inversiones es ti- 
tular de sus acciones, de forma que los inversores puedan ver 
la confianza depositada en él para la elección de acciones. En 
la actualidad, muchos grupos de fondos ni siquiera informan 
de los nombres ni de la experiencia de los hombres y las mu- 
jeres que compran las acciones y en cambio dicen que sus 
fondos están gestionados por un «equipo» de personas cuyas 
identidades no se facilitan. 

Desglose de honorarios: Los inversores verán en el pros- 
pecto del perfil una reseña clara de los gastos en los que ha 
incurrido la gestora del fondo que maneja la cartera. Pero no 
hay manera de saber si usted está pagando gastos adicio- 
nales. 

El problema es que algunos fondos sin gastos imponen los 
llamados honorarios de comercialización 12b-1 a todos sus 
accionistas. Pero utilizan el dinero de las comisiones para cu- 
brir el coste de participación en programas de distribución del 
supermercado de fondos de inversión. Sólo algunos accionis- 
tas compran las acciones del fondo a través de estos progra- 
mas, pero todos los accionistas soportan el gasto, incluidos 
aquellos que compran acciones directamente del fondo. 


tera dividido entre el total de meses es parte de la medición del 
riesgo a la baja. La medición del riesgo también se gradúa di- 
vidiendo la medición del riesgo medio de todas las empresas 
con el mismo objetivo inversor. Por tanto, el valor medio en la 
columna Riesgo es 1,0. 

Las dos columnas a la izquierda de las columnas Riesgo y 
Rentabilidad de Morningstar son la puntuación del percentil de 
riesgo y rentabilidad de cada fondo. La medida del riesgo, que 
va de uno a cinco años, se basa en el comportamiento de dicha 
medida para otros fondos en el mismo grupo de estilo. Para que 
los fondos se puedan comparar con otros fondos con estilos de 
inversión parecidos, Morningstar aumentó recientemente el nú- 
mero de categorías: en la actualidad existen 18 grupos de fon- 
dos de acciones distintos y 20 categorías de renta fija. 

El cuadro de análisis fiscal de la izquierda muestra la efi- 
ciencia fiscal del fondo comparando la rentabilidad antes y 
después de impuestos. La rentabilidad después de impuestos 
que aparece en la primera columna se calcula basándose en los 
dividendos repartidos a la cartera, así como en las plusvalías, 
suponiendo que el inversor esté en el tramo fiscal máximo en 
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Lectura agradable y fluida: el folleto 


Ejemplo 
Dreyfus 


Ejemplo 
precio 
T. Rowe 


Lenguaje antiguo 


El agente de transferencia adopta estándares y 
procedimientos que persiguen, mediante 
garantías firmadas en forma y fondo, que 
generalmente serán aceptados por los bancos 
internos, broker, corredores de valores, 
cooperativas de crédito, bolsas de valores 
nacionales, asociaciones de valores 
registrados, agencias de compensación y 
asociaciones de ahorro, así como por los 
participantes en el Programa de Suscripción 
Medallion de la Bolsa de Valores de Nueva 
York, el Programa Medallion de Agentes de 
Transferencia de Valores («STAMP») y el 
Programa Medallion de la Bolsa de Valores. 


Rentabilidad total. El fondo puede anunciar 
cifras de rentabilidad total tanto en el 
acumulado como en la base anual de media 
compuesta. La rentabilidad total acumulada 
compara la cantidad invertida al principio de 
un período con la cantidad amortizada al final 
del mismo, partiendo de la reinversión de 
todos los dividendos y de las plusvalías 
repartidas. La rentabilidad total anual media 
compuesta derivada de la cifra de la 
rentabilidad total acumulada indica una 
media anual del comportamiento del fondo. 
La tasa de rentabilidad acumulada anual del 
fondo puede diferir de la media. 


En palabras claras 


La firma garantiza la protección contra el fraude. Se 
puede obtener garantía de los principales bancos o 
corredores de valores, pero no de un notario. 


Rentabilidad total. Esto le indica cuánto ha 
cambiado en valor la inversión en un fondo durante 
un período determinado de tiempo. Refleja todos los 
aumentos o disminuciones netas del precio de las 
acciones y considera que todos los dividendos y 
plusvalías (si las hubiera) pagadas durante el período 
se reinvirtieron en acciones adicionales. Por tanto, los 
números de la rentabilidad total incluyen el efecto de 
capitalización. La publicidad de un fondo puede 
incluir el acumulado o las cifras de la media de 
rentabilidad total anual que se pueden comparar con 
varios índices, otras formas de medir el 
comportamiento o con otros fondos de inversión. 
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Inc., mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 1999 Dow Jones 8: Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


el momento del reparto. Se ignoran los impuestos estatales y 
locales. La «eficiencia fiscal» del fondo se define como la ra- 
tio de rentabilidad antes y después de impuestos que se presen- 
ta en la segunda columna llamada porcentaje de rentabilidad 


RESUMEN 


antes de impuestos. La eficiencia fiscal será menor cuando la 
rotación de activos sea mayor, porque las plusvalías pagan im- 
puestos cuando se generan. 


» Los fideicomisos de inversión, compañías de gestión de fondos cerrados y compañías de gestión de fondos mutuos am- 
pliables están clasificados y regulados como compañías de inversión. Las sociedades de inversión por obligaciones gene- 
ralmente no están gestionadas, en el sentido que la cartera, una vez creada, es fija. En cambio las compañías de inversio- 
nes gestionadas pueden cambiar la composición de la cartera si así lo considera necesario el gestor de la cartera. Los fondos 
cerrados se negocian como los demás valores, no amortizan acciones para sus inversores. Los fondos abiertos amortiza- 
rán acciones por el valor liquidativo a petición del inversor. 


+ El valor liquidativo iguala el valor de mercado de las acciones en el fondo menos los pasivos del fondo divididos entre 
las acciones pendientes. 
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+ Los fondos de inversión liberan a los particulares de muchas de las cargas administrativas derivadas de la titularidad de 
valores individuales y ofrecen gestión profesional de la cartera. También tienen ventajas disponibles solo para los inver- 
sores a gran escala, como costes de negociación más bajos. Por otra parte, los fondos tienen asignados honorarios de ges- 
tión e incurren en otros gastos que reducen la tasa de rentabilidad del inversor. Los fondos también eliminan parte del con- 
trol individual del momento en que cobran las plusvalías. 


* Los fondos de inversión suelen clasificarse por política de inversión. Entre los principales grupos de políticas, están los 
fondos del mercado de dinero, los fondos de valores, agrupados de acuerdo con el énfasis que ponen en los ingresos fren- 
te al crecimiento, los fondos de renta fija, los fondos equilibrados e ingresos, los fondos de asignación de activos, los fon- 
dos en índices y los fondos en sectores especializados. 


» El coste de invertir en fondos de inversión incluye gastos de distribución, que son gastos sobre las ventas, recargos por 


amortizaciones anticipadas, que son las cuotas por amortización o, más formalmente, los gastos por ventas diferidas no 
contabilizadas, los gastos de explotación de los fondos y las comisiones conforme a la regla 12b-1, que son honorarios re- 
currentes utilizados para pagar los gastos de comercialización de los fondos al público. 


» Los ingresos obtenidos en las carteras de los fondos no se gravan al mismo nivel que el fondo. En cambio y siempre que 
el fondo cumpla con ciertos requisitos de titulización, se considera que los ingresos hubieran sido ganados por los inver- 
sores en el fondo. 


+ La tasa de rentabilidad media del fondo de inversión en acciones durante los últimos 25 años ha estado por debajo del ín- 
dice pasivo del fondo en una cartera para reproducir un índice amplio como el S£P 500 o el Wilshire 5000. Algunas de 
las razones de este desfavorable informe son los costes en los que incurrieron activamente los fondos gestionados tales 
como los gastos de la investigación para dirigir las actividades de elección de acciones y los costes de negociación por 
facturación más alta de la cartera. El informe sobre la consistencia de la performance del fondo es mixto. En algunos pe- 
ríodos piloto, los fondos que mejor se comportaron continuaron haciéndolo bien en los siguientes períodos; en otros pe- 
ríodos de la muestra no fue así. La parte inferior de la página proporciona información sobre los gastos y cargas asocia- 
das con las inversiones en el fondo, así como información sobre el asesor en inversiones del fondo. Por tanto, Morningstar 
proporciona una cantidad considerable de la información que necesita conocer para decidir entre varios fondos competi- 
tivos. 


TÉRMINOS CLAVE 


Comisiones implícitas (soft dollars), 82 Fondos ampliables, 75 Hedge Fund, 17 

1 Costes conforme a la regla 12b-1, 80 Fondos cerrados, 75 Performance, 85 
Empresas de inversión, 74 Fondos cotizados, 84 Rotación, 83 

! Fideicomiso de inversión, 75 Gastos de gestión, 76 Valor liquidativo (VL), 74 
! 

PROBLEMAS 


1. ¿Esperaría usted que un fondo de renta fija abierto tuviera gastos de explotación mayores o menores que una sociedad 
de inversión por obligaciones de renta fija? ¿Por qué? 


2. Un fondo abierto tiene un valor liquidativo de 10,70 $ por acción. Se vende con unos gastos de distribución del 6%. 
¿Cuál es el precio de la oferta? 


3. Si el precio de la oferta de un fondo aplicable es de 12,30 $ por acción y el fondo se vende con unos gastos de distribu- 
ción del 5%, ¿cuál es el valor liquidativo? 


4. La composición del fondo Fingroup es la siguiente: 


| Stock | Acciones 


35 


200.000 
300.000 40 
400.000 20 


600:000 25 


El fondo no se ha endeudado, pero sus comisiones de gestión acumulados por el gestor de la cartera ascienden a 30.000 $. 
Hay 4 millones de acciones pendientes. ¿Cuál es el valor liquidativo del fondo? 


10. 


LE 


10 


13. 


14. 


15. 


16. 


17. 


18. 
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. Vuelva a considerar el fondo de Fingroup del problema anterior. Si durante el año el gestor de la cartera vende todas 


las acciones D y las reemplaza con 200.000 acciones E a 50 $ cada una y 200.000 acciones Fa 25 $, ¿cuál es la tasa de 
rotación? 


. El fondo cerrado es una compañía inversora en fondos cerrados con una cartera valorada actualmente en 200 millones 


de dólares. Tiene pasivos por valor de 3 millones de dólares y 5 millones de acciones pendientes. 
a. ¿Cuál es el valor liquidativo del fondo? 
b. Si el fondo vende a 36 $ la acción, ¿cuál es la prima o descuento como porcentaje del VL? 


. El fondo corporativo comenzó el año con un valor liquidativo de 12,50 $. A final del año, su VL llegó a 12,10 $. El fon- 


do pagó dividendos a final de año por ingresos y plusvalías de 1,50 $. ¿Cuál fue la tasa de rentabilidad para un inver- 
sor en el fondo? 


. Un fondo cerrado comienza el año con un valor liquidativo de 12,00 $. A finales de año el VL llega a 12,10.$. A prin- 


cipios de año el fondo está vendiendo a una prima del 2% del VL. A final de año el fondo está vendiendo con un des- 

cuento del 7% del VL. El fondo reparte dividendos a final de año de ingresos y plusvalías de 1,50 $. 

a. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad de un inversor en fondo durante un año? 

b. ¿Cuál habría sido la tasa de rentabilidad para un inversor que tenga los mismos valores que el gestor del fondo du- 
rante el año? 


. ¿Cuales son las ventajas comparativas de invertir sus activos en lo siguiente: 


a. Sociedades de inversión por obligaciones. 
b. Fondos abiertos. 
c. Acciones y obligaciones individuales que usted mismo escoja. 


Los fondos de inversión cerrados de renta fija tienen que mantener un porcentaje significativo de inversiones totales, 
normalmente del 5% de la cartera, en activos del mercado de dinero muy líquidos. Los fondos cerrados no tienen que 
mantener dicha posición en valores «de alta liquidez». ¿Cuál es la diferencia entre los fondos abiertos y los fondos ce- 
rrados como consecuencia de sus políticas distintas? 


Los fondos equilibrados y los fondos de asignación de activos invierten tanto en mercados de acciones como de obli- 
gaciones. ¿Cuál es la diferencia entre éstos? 


a. Un fondo ha tenido un comportamiento excelente durante el año pasado, con rentabilidades de cartera que le sitúan 
entre el 10% de todos los fondos con la misma política de inversión. ¿Confía en que el año próximo siga teniendo 
ese excelente comportamiento? Razone la respuesta. 

b. Suponga, en cambio, que el fondo se encontraba entre las que tuvieron peor comportamiento de su grupo. ¿Cree que 
es más o menos probable que su comportamiento relativo persista durante el año siguiente? ¿Por qué? 


Considere un fondo de inversión con 200 $ en activos a principios de año y con 10 millones de acciones pendientes. El 
fondo invierte en una cartera de acciones que reparte dividendos a finales de año por valor de 2 millones de dólares. Las 
acciones incluidas en la cartera del fondo aumentan su precio en un 8%, pero no se venden valores, y no hay reparto de 
plusvalías. El fondo cobra unos honorarios conforme a la regla 12b-1 del 1%, que se deducen de los activos del fondo 
a final de año ¿Cuál es el valor liquidativo a principios y a finales de año? ¿Cuál es la tasa de rentabilidad para un in- 
versor en el fondo? 


El nuevo fondo tuvo una media de activos diarios de 2.200 millones el año pasado. El fondo vendió 400 millones de 
dólares y compró acciones valoradas en 500 millones de dólares el año pasado. ¿Cuál fue su ratio de rotación? 


Si la ratio de gasto del nuevo fondo fue del 1,1% y las comisiones de gestión fueron del 0,7%, ¿cuáles fueron las comi- 
siones totales pagadas a los gestores de la inversión en el fondo durante el año? ¿Cuáles fueron el resto de los gastos 
administrativos? 


Usted ha comprado 1.000 acciones de nuevo fondo a un precio de 20$ por acción a principios de año. Ha pagado gas- 
tos de distribución del 4%. Los valores en los que invierte el fondo aumentan un 12% en valor durante el año. La ratio 
de gasto del fondo es de 1,2%. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad en el fondo si vende las acciones a finales de año? 


El fondo vende acciones Clase A con unos gastos de distribución del 6% y acciones Clase B con unos honorarios con- 
forme a la regla 12b-1 del 0,5% anual, así como recargos por amortización anticipada que comienzan en un 5% y caen 
un 1% por cada año completo que el inversor mantiene la cartera (hasta el quinto año). Supongamos que la tasa de ren- 
tabilidad de la cartera neta de gastos de explotación es del 10% anual. Si piensa vender el fondo después de cuatro años, 
¿cuál es la mejor elección para usted, acciones de Clase A o acciones de Clase B? ¿Y si piensa vender en 15 años? 


Suponga que observa la performance de la inversión de 350 gestores de carteras durante 5 años, y los clasifica por ren- 
tabilidad de las inversiones durante cada año. Después de cinco años se da cuenta de que 11 de esos fondos tienen ren- 
tabilidades de inversión que sitúan al fondo en la mitad superior de la muestra en cada uno de los años de su muestra. 
Dicha coherencia en el comportamiento le indica que ésos deben ser los fondos cuyos gestores están realmente prepa- 
rados y decide invertir su dinero en los mismos. ¿Está garantizada su conclusión? 
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Está pensando invertir en un fondo de inversión con un gasto del 4% y una ratio de gasto del 0,5%. Puede invertir en 

un certificado de depósito de un banco pagando el 6% de interés. 

a. Si piensa invertir durante dos años, ¿qué tasa de rentabilidad anual debe obtener la cartera del fondo para que le re- 
sulte más rentable invertir en el fondo que en el certificado de depósito? Suponga que las rentabilidades se capitali- 
zan anualmente. 

b. ¿En qué cambiaría su respuesta si piensa invertir durante seis años? ¿Por qué cambiaría su respuesta? 

c. Suponga ahora que en lugar de los gastos de distribución el fondo valora unos honorarios, conforme a la regla 12b-1, 
de 0,75% por año. ¿Qué rentabilidad anual debe obtener la cartera del fondo para que usted decida invertir en el fon- 
do en lugar de hacerlo en el certificado de depósito? ¿Depende su respuesta en este caso del horizonte temporal? 


Suponga que cada vez que el gestor del fondo"negocia una acción, los costes de la transacción, tales como las comisio- 
nes y las diferencias entre el precio de compra y venta, ascienden a 0,4% del valor de la transacción. Si la tasa de fac- 
turación de la cartera es del 50%, ¿en cuánto se reduce la rentabilidad total de la cartera con los costes de la negocia- 
ción? 


. Usted espera que una cartera de obligaciones municipales libre de impuestos le proporcione una tasa de rentabilidad del 


4%. Las comisiones de gestión del fondo son de 0,6%. ¿Qué fracción de los ingresos de la cartera se debe a las comi- 
siones? Si las comisiones de gestión para un fondo de valores también son de 0,6% pero espera una rentabilidad de la 
cartera del 12%, ¿qué fracción de los ingresos de la cartera se debe a las comisiones? ¿Por qué las comisiones de ges- 
tión son un factor más importante en su decisión de inversión para los fondos de obligaciones que para los fondos de 
acciones? ¿Puede la conclusión a la que ha llegado explicar por qué las sociedades de inversión por obligaciones no 
gestionadas tienden a centrarse en el mercado de la renta fija? 


EJERCICIO WEB Informe Fondo de inversión 


= Lo 


Consulte el sitio http://morningstar.com. En la página de inicio seleccione el cuadro Fondos. Desde ahí puede pe- 
dir información sobre los fondos individuales. En el cuadro de diálogo introduzca el ticker JANSX para el fondo Janus 
y presione Go. Contiene información sobre el fondo. En la parte izquierda de la pantalla hay pestañas que le permi- 
ten ver los diversos componentes del informe. 

Utilizando los componentes especificados, conteste a las siguientes preguntas del fondo Janus: 


1. Análisis Morningstar: ¿Cuál es la ratio de Morningstar? ¿Cuál ha sido la rentabilidad acumulada del fondo? 
2. Rentabilidad total: ¿Qué es la rentabilidad a 5 y 10 años y cómo se compara con la rentabilidad de S8-P? 


3. Evaluación financiera y riesgo: ¿Cuál es el coeficiente beta del fondo? ¿Qué es la desviación estándar de la ren- 
tabilidad? 

4. Cartera: ¿Cuál de las dos ponderaciones de los sectores es la más grande? ¿Qué porcentaje de los activos en 
cartera están en efectivo? 


5. Nuts and bolts: ¿Cuál es la ratio de gasto total del fondo? ¿Quién es el gestor actual del fondo y cuál es su fe- 
cha de inicio? ¿Cuánto tiempo ha estado funcionando el fondo? 


El concepto 


soluciones 


1. 
ze 


VL = (14.754 $ — 1.934 $)/419,4 = 30,57 $ 


La inversión neta en la acciones Clase A tras una comisión del 4% es de 9.600 $. Si el fondo obtiene una rentabilidad 
del 10%, la inversión crecerá en n años a 9.600 $ x (1,10). Las acciones Clase B no tienen gastos de distribución. Sin 
embargo, la rentabilidad neta del inversor después de las comisiones conforme a la regla 12b-1 sólo serán del 9,5%. 
Además, hay un recargo por amortización anticipada que reduce los gastos de las ventas en un porcentaje igual a 
(S — años hasta la venta) hasta el quinto año, cuando vence el recargo por amortización anticipada. 


| Acciones Clase A E Acciones Clase B 
| 9.600 $x(1,10) 10.000 $ x (1,095) x (1 — porcentaje amortización) 


Horizonte 


10.560,00 $ 10.000 $ x (1,095) x (1 -0,04) = 10.512,00 $ 
14.055,36 $ 10.000 $ x (1,095)4 x (1 - 0,01 )= 14.232,89 $ 
24.899,93 $ 10.000 $ x (1,095)'2 = 24.782,28 $ 
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Para un horizonte muy corto, como por ejemplo de un año, las acciones de Clase A son la mejor elección. Los gas- 
tos de distribución y los recargos por amortización anticipada son iguales, pero las acciones de Clase A no tienen que 
pagar las comisiones conforme a la regla 12b-1. Para horizontes más moderados, como de cuatro años, las acciones de 
Clase B dominan, porque los gastos de distribución de las acciones de Clase A son mayores que los de las comisiones 
conforme a la regla 12b-1 y que la ahora menor tasa por amortización final. Para horizontes largos de 10 años o más, 
la Clase A vuelve a ser dominante. En ese caso, los gastos únicos de distribución son menos caros que las comisiones 
12b.1 en capitalización compuesta. 


. a. Facturación = 160.000 $ en transacciones por 1 millón de dólares del valor de la cartera = 16%. 


b. Las plusvalías generadas son 10 $ x 1.000 = 10.000 $ en Microsoft y 5 $ x 2.000 = 10.000 $ en Ford. Por tanto, los 
impuestos adeudados por las plusvalías son 20 x 20.000 $ = 4.000 $. 


. El 20% de los gestores están muy preparados, lo que supone 0,2 x 400 = 80 de los que aparecen en la mitad superior. 


Hay 120 huecos en la mitad superior y otros 320 gestores de forma que la probabilidad de que gestores no preparados 
«tengan la suerte de entrar» en la mitad superior en cualquier año es de 120/320 e 0,375. Por tanto, de los 120 gestores 
afortunados en el primer año, esperaríamos que 0,375 x 120 = 45 repitieran el mejor comportamiento al año siguiente, 
y, por tanto, que un total de 80 + 45 = 125, o 62,5%, de los mejores comportamientos iniciales repitieran dicha perfor- 
mance. 
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PARTE DOS 


TEORÍA DE CARTERAS 


upongamos que usted cree que la inversión en 

acciones le ofrece una tasa de rentabilidad es- 

perada del 10%, mientras que la tasa de ren- 
tabilidad esperada de las obligaciones es de sólo el 
6% ¿Invertiría todo su dinero en acciones? Proba- 
blemente no; jugárselo todo a una misma carta de 
esa manera violaría incluso las nociones más bási- 
cas de diversificación. Pero ¿cuál es la combinación 
óptima de estas dos clases de activos? ¿Cómo afec- 
taría en su decisión la oportunidad de invertir en 
otras clases de activos, como por ejemplo en bienes 
inmuebles, acciones extranjeras, metales preciosos 
etc.? Para abreviar, ¿existe «la mejor» solución para 
su problema de asignación de activos? 

Estas preguntas son el objetivo central de la Par- 
te Il, en la que se estudia lo que se ha venido a lla- 
mar Teoría Moderna de Carteras (TMC). En su gran 
mayoría, la TMC trata el tema de la «diversificación 
eficiente», o cómo conseguir la mejor relación ries- 
go/rentabilidad de la cartera. 


Este análisis nos lleva rápidamente a otras pregun- 
tas. Por ejemplo ¿cómo se debería medir el riesgo 
de un activo individual colocado como parte de una 
cartera diversificada? Probablemente le sorprende- 
ría la respuesta. Una vez realizada la medición 
aceptable del riesgo, ¿cuál sería la relación entre 
riesgo y rentabilidad? ¿Cuál es la tasa mínima de 
rentabilidad aceptable para que una inversión la 
considere atractiva? En esta Parte del texto trata- 
remos también estos temas. 

Para finalizar, llegamos a uno de los temas más 
controvertidos en la gestión de inversiones: la cues- 
tión de si los gestores de carteras, aficionados o 
profesionales, pueden realizar simples estrategias 
de inversión, como la «compra de un fondo indexa- 
do», con excelentes resultados. 

Llegará a apreciar lo buenos que tienen que ser 
los gestores para conseguir el mejor comporta- 
miento de la gestión pasiva. 


5 Riesgo y rentabilidad: pasado e introducción 
Es] 6 Diversificación eficiente 
a 7 Modelo de evaluación de activos financieros y teoría de la evaluación 
a por arbitraje 


8 La hipótesis del mercado eficiente 


07 


RIESGO Y RENTABILIDAD: 


PASADO 


E INTRODUCCIÓN 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Utilizar información de los anteriores comportamientos de las acciones y las 
obligaciones para identificar el riesgo y la rentabilidad de esas inversiones. 

* Determinar las carteras de rentabilidad y riesgo esperados que se construyen 
combinando activos con riesgo con inversiones sin riesgo en letras del Te- 


soro. 


* Evaluar el comportamiento de una estrategia pasiva. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.bloomberg.com/markets/wei.html 
http://app.marketwatch.com/intl/default.as 


http: //www.quote.com/quotecom/markets/snapshot.as 
Estos sitios web informan de la rentabilidad en varios índices de 
valores. 


http://www.standardandpoors.com 

Este sitio aporta un análisis detallado de la rentabilidad en índi- 
ces. Análisis de la rentabilidad histórica y comparaciones con 
otros índices disponibles. Este sitio también informa sobre los 
cambios en el índice. 


http://www.indexfunds.com/data/IndexScreener.ph 

Este sitio contiene información sobre casi todos los índices dispo- 
nibles. También tiene un programa de pantallas que le permite 
clasificar los índices con varias mediciones de la rentabilidad. 


http://online.wsj.com/home/us 


http://www.smartmoney.com/bonds 
http: //www.bloomberg.com/markets/rates.html 


Estos sitios informan de los tipos actuales en los Estados Unidos 
y de las obligaciones internacionales del Estado. 


http://www.bondmarkets.com 


http://www. investinginbonds.com 

Estos dos sitios son páginas de la asociación del mercado de obli- 
gaciones. Se puede acceder a información general sobre una gran 
variedad de obligaciones y estrategias sin coste alguno. La infor- 
mación actual sobre tipos también está disponible en investingin- 
bonds.com. 


http://www.stls.frb.or. 

Este sitio contiene información actual e histórica sobre una gran 
variedad de tipos de interés. Los datos históricos se pueden des- 
cargar en formato de hoja de cálculo, que está disponible a través 
de la Base de Datos de la Reserva Federal (FRED). 


' 


e ué es una cartera de inversión satisfacto- 
¿Q:- Hasta principios de los 70 una res- 
puesta razonable habría sido una cuenta 

de ahorro en un banco (un activo sin riesgo) más 
una cartera con riesgo de acciones de Estados Uni- 
dos. En la actualidad, los inversores tienen acceso a 
una gama de activos mucho mayor y pueden con- 
templar estrategias de carteras complejas, entre las 
que se incluyen las acciones y las obligaciones ex- 
tranjeras, los bienes inmuebles, los metales precio- 
sos y los derechos de cobro. Incluso las estrategias 
más complejas pueden incluir futuros y opciones 
para asegurar las carteras contra pérdidas inacep- 
tables. ¿Cómo se pueden elaborar esas carteras? 
Está claro que cada valor individual debe juzgarse 
por su contribución tanto a la rentabilidad esperada 
como al riesgo de toda la cartera. Esa contribución 
tiene que evaluarse en el contexto del comporta- 
miento esperado de la misma. Para tender a generar 
expectativas razonables para el comportamiento de 
la cartera, comenzaremos este capítulo con un exa- 
men de los diferentes acuerdos para evaluar y publi- 


5.1.; TASA DE RENTABILIDAD 


Una medida clave para el éxito de las inversiones es la tasa a la 
gue han crecido sus fondos durante el período de la inversión. 
El total de la rentabilidad del período (RP) de una acción de- 
pende del aumento (o disminución ) en el precio de la acción du- 
rante el período inversor, así como de cualquier ingreso por di- 
videndo derivado de la acción. La tasa de rentabilidad se define 
como los dólares ganados durante un período de inversión 
apreciación del precio y dividendos) por dólar invertido: 


Precio final — Precio inicial + Dividendo en efectivo 


RP = Precio inicial 


Rentabilidad del período (RP) 


Tasa de rentabilidad durante un período de inversión 
determinado. 

Esta definición de la RP supone que el dividendo se paga al 
¡nal del período de tenencia. En la medida en que los dividen- 
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car los tipos de rentabilidad. Dadas estas medidas, 
nos centramos en el comportamiento histórico de va- 
rias carteras de inversión muy diversificadas. Al ha- 
cerlo, utilizamos una cartera sin riesgo de letras del 
Tesoro como criterio de referencia para evaluar el 
comportamiento histórico de las carteras de accio- 
nes y obligaciones diversificadas. 

Más adelante consideraremos la relación riesgo/ 
rentabilidad a la que se enfrentan los inversores 
cuando practican la forma más simple de control del 
riesgo: escoger la fracción de la cartera invertida en 
valores del mercado de dinero con prácticamente 
nada de riesgo frente a valores con riesgo como las 
acciones. Mostraremos como calcular el comporta- 
miento que razonablemente se puede esperar de va- 
rias asignaciones entre un activo sin riesgo y una 
cartera con riesgo, y analizaremos las razones que 
determinan la mezcla que mejor se adaptaría a los 
distintos inversores. Con estos antecedentes, pode- 
mos evaluar una estrategia pasiva que servirá como 
criterio de referencia para las estrategias activas es- 
tudiadas en el siguiente capítulo. 


dos se reciben antes, la definición ignora los ingresos por rein- 
versión entre la recepción del dividendo y el final del período 
de tenencia. Recuerde que la rentabilidad del porcentaje de los 
dividendos se llama rentabilidad por dividendos; por eso la 
rentabilidad por dividendos más las plusvalías es la rentabili- 
dad del período de tenencia (RP). 

Esta definición de rentabilidad de tenencia es fácil de mo- 
dificar por otros tipos de inversiones. Por ejemplo, la RP de 
una obligación se calcularía utilizando la misma fórmula, ex- 
cepto en que los intereses de las obligaciones o el pago de cu- 
pones ocuparían el lugar del pago de los dividendos de las ac- 
ciones. 


Valoración de la rentabilidad 
de la inversión en períodos múltiples 


La rentabilidad del período de tenencia es una forma simple 
y poco ambigua de medir la rentabilidad de la inversión en 
períodos múltiples. Pero a menudo, a usted le interesará co- 
nocer la media de rentabilidad de períodos de tiempo más 
largos. Por ejemplo, puede que quiera medir la performance 


EJEMPLO 5.1. Rentabilidad del período de tenencia 


Supongamos que está pensando invertir parte de su dinero; ahora lo tiene todo en una cuenta bancaria, en un fondo indexado. El pre- 
dio de una acción del fondo es de 100 $ y su horizonte de tiempo es un año. Espera que el dividendo de efectivo durante el año sea de 
4 $, de forma que la rentabilidad del dividendo esperada es del 4%. Su RP dependerá del precio de un año a partir de ahora. Suponga- 


mos que la valoración más optimista será de 110 $ por acción. Entonces su plusvalía sería de 10 $, por lo que la rentabilidad de la plus- 


valía es de 10 $/100 $ = 0,10 o 10%. La tasa de rentabilidad del período de tenencia total es la suma de la rentabilidad del dividendo 


más la rentabilidad de la plusvalía, 4% + 10% = 14%. 


HPR = 


110$-—100$>+45$ 
100 $ 


=0,140 14% 
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CUADRO 5.1. 


Activos gestionados al principio del trimestre (millones de $) 
Rentabilidad período de tenencia (%) 


Total activos antes de entradas de flujos netos 
Entrada de flujo neto (millones de $)* 
Activos gestionados a finales del trimestre (millones de $) 


Flujos de caja trimestrales y tasas de rentabilidad de los fondos de inversión 


Primer 
trimestre 


Tercer 
trimestre 


Segundo 
trimestre 


Cuarto 
trimestre 


* Las nuevas inversiones menos las amortizaciones y repartos; se supone que todos ocurren al final de cada período. 
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de un fondo de inversión durante un período anterior de cinco 
años. En ese caso, la valoración de la rentabilidad es más am- 
bigua. 

Por ejemplo, considere un fondo que comienza con 1 millón 
de dólares gestionados a principios de año. El fondo recibe 
fondos adicionales para la inversión de parte de accionistas 
nuevos y de los ya existentes, y también recibe peticiones de 
amortización de los accionistas existentes. Su entrada de flujo 
de caja neto puede ser positiva o negativa. Supongamos que 
sus resultados trimestrales son los del Cuadro 5.1 con los nú- 
meros negativos publicados entre paréntesis. 

La realidad que se esconde tras estos números es que cuan- 
do la empresa funciona bien (es decir, publica una buena RP) 
atrae nuevos fondos, mientras que en caso contrario sufre una 
salida de fondos. Por ejemplo, la rentabilidad del 10% en el 
primer trimestre aumenta por sí misma los activos gestionados 
en 0,10 x 1 millón de dólares = 100.000 $; esto también pro- 
voca nuevas inversiones de 100.000 $, lo que lleva los activos 
gestionados a 1,2 millones de dólares al final del trimestre. 
Una RP incluso mejor publicada en el segundo trimestre pro- 
voca una entrada de flujo neto mayor y el segundo trimestre fi- 
naliza con 2 millones de dólares de activos gestionados. Sin 
embargo, la RP en el tercer trimestre fue negativa y las entra- 
das de flujos netos fueron negativas. : 

¿Cómo podríamos averiguar el comportamiento del fondo 
durante un año si dicho fondo experimenta tanto entradas 
como salidas de flujo? Hay varios candidatos para valorar el 
comportamiento, cada uno de los cuales tiene sus propias ven- 
tajas y desventajas. Éstos son la media aritmética, la media 
geométrica y la tasa interna de rentabilidad. Estas medidas 
pueden variar considerablemente, por lo que resulta importan- 
te entender las diferencias. 


Media aritmética. La media aritmética del trimestre es 
sólo la suma de las rentabilidades trimestrales divididas entre 
el número de trimestres; en el ejemplo anterior: (10 + 25 — 
- 20 + 25)/4 = 10%. Como esta estadística no tiene en cuenta 
los tipos compuestos, no representa una rentabilidad trimestral 
única equivalente para el año. No obstante, la media aritméti- 
ca es útil porque es la mejor previsión del comportamiento en 
los futuros trimestres y emplea esta muestra en particular de 
las rentabilidades históricas. (Otra cuestión es si la muestra es 
lo suficientemente grande o representativa para hacer previ- 
siones fiables). 


Media aritmética 


La suma de la rentabilidad en cada período dividida entre el 
número de períodos. 


Media geométrica. La media geométrica de la rentabilidad 
trimestral es igual a la rentabilidad por período único, que da- 
ría el mismo comportamiento acumulado como una secuencia 
de la rentabilidad actual. Obtenemos la media geométrica cal- 
culando la rentabilidad actual período a período y después en- 
contrando la rentabilidad período a período equivalente. En 
este caso, la rentabilidad trimestral de la media geométrica, "4, 
se define como: 


(1 +0,10) x (1 + 0,25) x (1 — 0,20) x (1 + 0,25) = (1 + r,) 
de forma que 


r6= [A +0,10) x (1 + 0,25) x (1% 0,20) x (1 +0,25)14-—1 = 
= 0,0829 o 8,29% 


Media geométrica 


La rentabilidad por período que da el mismo comportamiento 
acumulado que la secuencia de la rentabilidad real. 


La rentabilidad geométrica se llama rentabilidad media 
ponderada por tiempo porque ignora las variaciones de trimes- 
tre a trimestre en los fondos gestionados. De hecho, el inver- 
sor obtendrá una rentabilidad acumulada mayor si las altas 
rentabilidades se obtienen en esos períodos en los que se han 
invertido las cantidades adicionales, mientras que las bajas 
rentabilidades se dan cuando hay menos dinero en riesgo. Aquí 
la rentabilidad más alta (25%) se consiguió en los trimestres 2 
y 4, cuando el fondo gestionó 1.200.000 $ y 800.000 $, respec- 
tivamente. En este caso, la peor rentabilidad (-20% y 10%) se 
produjo cuando el fondo gestionaba 2.000.000 $ y 1.000.000 $. 
En este caso la mejor rentabilidad se obtuvo cuando había me- 
nos dinero gestionado, condición desfavorable. 

Lo interesante de la rentabilidad ponderada por tiempo es 
que en algunos casos deseamos ignorar la variación en el ca- 
pital gestionado. Por ejemplo, en cuanto a los datos publica- 
dos de las anteriores rentabilidades obtenidas por los fondos 
de inversión, en realidad se requiere que sea rentabilidad pon- 
derada por tiempo. La razón de esta práctica es que, como el 
gestor del fondo no tiene el control total sobre la cantidad de 
activos en gestión, no deberíamos ponderar la rentabilidad en 
un período más que en otro cuando valoremos el comporta- 
miento pasado «típico». 


Tasa interna de rentabilidad (TIR) o I[RR. Cuando quere- 
mos hablar de las diferentes cantidades gestionadas, tratamos 
los flujos de caja de los inversores como lo haríamos con un 
problema presupuestario importante en finanzas corporativas. 
El valor inicial de 1 millón de dólares y las entradas de flujo 
de caja netas se tratan como el flujo de caja asociado con ese 
«proyecto» de inversión. El «valor de liquidación» final del 


proyecto es el valor final de la cartera. Por tanto, en este caso, 
los flujos de caja netos del inversor son los siguientes: 


Flujo de caja neto 
(millones de $) 


La entrada de tiempo O refleja la contribución inicial de 
1 millón de dólares, mientras que las entradas para los tiempos 
1, 2 y 3 representan las entradas de flujo neto al final de los 
tres primeros trimestres. Para finalizar, la entrada de tiempo 4 
representa el valor de la cartera al final del cuatro trimestre. 
Éste es el valor por el cual se podría haber liquidado la carte- 
ra a final de año sobre la inversión inicial y las inversiones adi- 
cionales netas a principios de año. 

La tasa interna de rentabilidad es la tasa de rentabilidad 
interna del proyecto, que es de 4,17%. La TIR es la tasa de in- 
terés que establece el valor actual del flujo de caja de la carte- 
ra (incluido el millón de dólares por el cual la cartera se puede 
liquidar a finales de año), igual al coste inicial de estableci- 
miento de la cartera. Por tanto, es el tipo de interés que satis- 
face la siguiente ecuación: 


(0,1 205,08 LO 
1+TR A+ TR (1+TRY (+TR* 


1,0 = 


Tasa interna de rentabilidad 


Tasa de rentabilidad interna de una inversión. 


La tasa interna de rentabilidad en este ejemplo es menor que 
la rentabilidad ponderada por tiempo, de 8,29%, porque, tal y 
como hemos indicado, la rentabilidad de la cartera fue mayor 
cuando había menos dinero gestionado. La diferencia entre la 
tasa interna de rentabilidad y la rentabilidad media ponderada 
por tiempo es bastante grande en este caso. 


El concepto 


1. Un fondo comienza con 10 millones de dólares y pu- 
blica los siguientes resultados de tres meses (con las 
cifras en negativo entre paréntesis): 


Entrada de flujos netos (final de mes, 
millones de $) 
RP (%) 
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Calcule la rentabilidad aritmética, la rentabilidad me- 
dia ponderada por tiempo y la rentabilidad interna. 


Acuerdos para valorar las tasas 
de rentabilidad 


Ya hemos visto que hay varias formas de calcular las tasas de 
rentabilidad medias. También hay algunas variaciones en la 
forma en que los fondos de inversión de nuestro ejemplo pue- 
den anualizar su rentabilidad trimestral. 

La rentabilidad de los activos con flujos de caja regulares 
como las hipotecas (con pagos mensuales) y las obligaciones 
(con cupones semianuales) cotiza normalmente como tipo 
anual nominal o TNA, cuya rentabilidad por período anualiza- 
da utiliza un enfoque de interés simple, e ignora el interés com- 
puesto. El TNA se puede traducir en un tipo de interés efecti- 
vo anual (TEA) recordando que: 


TNA = rentabilidad por período x períodos por año 


Por tanto, para obtener el TEA si hay n períodos en el año, pri- 
mero recuperamos la tasa por período como TNA/n y después 
calculamos esa tasa para el número de períodos en el año. (Por 
ejemplo, n = 12 para hipotecas y n = 2 para obligaciones con 
pagos semianuales.) 


1 + TEA = (1 + Tasa por período)” = ( + 
de donde: 


TNA = [(1 + TEA)”-1]xn (5.1) 


La fórmula parte de que se puede ganar el interés nominal 
en cada período. Por tanto, después de un año (cuando hayan 
pasado n períodos), la rentabilidad acumulada será de (1 + 
TNA/n)". Es necesario conocer el período de tenencia del TNA 
determinado con el fin de convertirlo en un rendimiento o in- 
terés efectivo. 

El TEA se distingue del TNA en que n se hace más grande 
(es decir, a medida que calculamos los flujos de caja más fre- 
cuentemente). En el límite podemos ver un cálculo continuo 
cuando n se hace demasiado grande en la Ecuación 5.1. Con cál- 
culos continuos, la relación entre el TNA y TEA se convierte en: 


TEA =e*- 1 
o su equivalencia, 
TNA = ln (1 + TEA) (5.2) 


Las dificultades para interpretar las tasas de rentabilidad a 
lo largo del tiempo no acaban aquí. Quedan dos temas canden- 
tes: la incertidumbre que rodea las inversiones en cuestión y el 
efecto de la inflación. 


EJEMPLO 5.2. Anualización, letras del Tesoro, rentabilidad 


RP = 
Precio inicial 


lo que supone que el TEA = 0,1282 = 12,82%. 


Ingreso efectivo + Valoración del precio 


Suponga que compra letras del Tesoro con un vencimiento a un mes por 9.900 $. En la fecha de vencimiento de las letras, recoge el va- 
lor nominal de 10.000 $. Como no hay otros pagos de intereses, la rentabilidad del período de tenencia para la inversión de ese mes es: 


= 100 =0,0101 = 1,01% 
9.900 $ 


El TNA de esa inversión es, por tanto, 1,01% x12 = 12,12%. La tasa anual efectiva es mayor: 
1 +TEA = (1,0101)2= 1,1282 
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5.2.: RIESGO Y PRIMAS 
; DE RIESGO 


Todas las inversiones suponen algún grado de incertidumbre 
sobre la rentabilidad del período de tenencia futuro, y en la ma- 
yoría de los casos esa incertidumbre es considerable. Las fuen- 
tes del riesgo de la inversión van desde las fluctuaciones ma- 
croeconómicas a las fortunas cambiantes en varias industrias, 
y a desarrollos inesperados de activos específicos. El análisis 
de estas múltiples fuentes de riesgo se presenta en la Parte 
Cuatro del Análisis de los valores. to 


Análisis de escenarios y probabilidad 
de reparto de beneficios 


Cuando intentamos cuantificar el riesgo, comenzamos con esta 
pregunta: ¿Qué rentabilidad en el período es posible y qué pro- 
babilidades hay? Una buena forma de enfocar esta cuestión es 
trazar una lista de posibles resultados económicos o escena- 
rios, y especificar tanto la posibilidad (es decir, la probabili- 
dad) de cada escenario y la rentabilidad del período (RP) que 
el activo generará en ese escenario. Por tanto, este enfoque se 
llama análisis del escenario. La lista de las posibles RP aso- 
ciadas a las probabilidades se denomina probabilidad de dis- 
tribución de RP. Considere una inversión en una cartera am- 
plia de acciones, por ejemplo un fondo en índice, al cual nos 
referiremos como el «mercado de valores». En el Cuadro 5.2 
se muestra un análisis muy sencillo del escenario para la bol- 
sa de valores (considerando sólo tres escenarios posibles). 


Análisis de escenarios 


Proceso de elaboración de una lista de posibles escenarios 
económicos especificando la posibilidad de cada uno, así como 
la RP que se generará en cada caso. 


Distribución de probabilidad 


Lista de resultados posibles con probabilidades asociadas. 


La probabilidad de distribución nos permite trazar medidas 
tanto para la retribución como para el riesgo de la inversión. 
La retribución de la inversión es su rentabilidad esperada, en 
la que se puede pensar como la media de RP que obtendría si 
repitiera muchas veces una inversión en el activo. La rentabi- 
lidad esperada es la media de la RP y solemos referirnos a ella 
como la media de rendimiento. 


Rentabilidad esperada 
Media de rendimiento de la distribución de las rentabilidades del 


período. 


CUADRO 5.2. Probabilidad de distribución de la RP 


en el merEnda de Mares 


Situación 
de la economía E 
Boom 1 0,25 44% 
Crecimiento normal Al 0,50 14% 
Recesión 3 0,25 -=16% 


Para calcular la rentabilidad esperada de los datos proporcio- 
nados, nombramos los escenarios con una s y marcamos la RP 
de cada escenario como r(s), con probabilidad p(s). La renta- 
bilidad esperada, marcada como K(r), es la media ponderada de 
la rentabilidad en todos los posibles escenarios, s=1,...,S, 
con ponderación equivalente a la probabilidad de cada escena- 
rio particular: 


s 


E(r) = > pís)r(s) (5.3) 
S=A 


En el Ejemplo 5.3, que aparece más adelante, mostramos 
que los datos del Cuadro 5.2 implican £(r) = 14%. 

Por supuesto que la inversión tiene riesgo y que la rentabi- 
lidad real puede ser mayor o menor que el 14%. Si se produce 
un boom, la rentabilidad será mejor, 44%, pero en una rece- 
sión la rentabilidad será solo de -16%. ¿Cómo podemos cuan- 
tificar la incertidumbre de una inversión? 

La rentabilidad «sorpresa» de la inversión en un escenario 
es la diferencia entre la rentabilidad real y la rentabilidad espe- 
rada. Por ejemplo, en un boom (escenario 1) la sorpresa es 
30%: r(1) — E(r) = 44% — 14% = 30%. En una recesión (esce- 
nario 3) la sorpresa es -30%: r(3) — E(r) = -16% - 14% = 
=-30%. 

La incertidumbre que rodea la inversión es una función de 
la magnitud de las posibles sorpresas. Para resumir el riesgo 
con un sencillo número, primero definimos la varianza como 
el valor esperado de la desviación al cuadrado de la media (es 
decir, el valor esperado de la «sorpresa» conciliada entre los 
escenarios): 


S 
Var(r) = 0? = ES p(sr(s) — EmJ (5.4) 


s=1 


Varianza 


Valor esperado de la desviación al cuadrado de la media. 


Elevamos al cuadrado las desviaciones porque si no lo hicié- 
ramos, las desviaciones negativas compensarían las desviacio- 
nes positivas, con el resultado de que la desviación esperada 
de la media de rendimiento sería necesariamente cero. Las des- 
viaciones al cuadrado son necesariamente positivas. Por su- 
puesto que la elevación al cuadrado (una transformación no li- 
neal) exagera las grandes desviaciones (positivas o negativas) 
y desenfatiza relativamente las pequeñas. 

Otro resultado de elevar al cuadrado las desviaciones es que 
la varianza tiene una dimensión de porcentaje cuadrático. Para 
dar a la medida del riesgo la misma dimensión que la rentabi- 
lidad esperada (%), utilizamos la desviación típica, definida 
como la raíz cuadrada de la varianza: 


SD(r) = 0 = V Var(r) (5.5) 


Desviación típica 


Raíz cuadrada de la varianza. 


Una desventaja potencial de la utilización de la varianza y 
de las desviaciones estándar como valoración de riesgo es que 
tratan las desviaciones positivas y negativas de la rentabilidad 
esperada de forma simétrica. Por supuesto, en la práctica los 
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EJEMPLO 5.3. Rentabilidad esperada y desviación típica 


Al aplicar la Ecuación 5.3 a los datos del Cuadro 5.2, encontramos que la tasa de rentabilidad esperada sobre el fondo de acciones que 


cotizan es: 


E(r) = 0,25 x 44% + 0,50 x 14% + 0,25 x(=16%) = 14% 


Utilizamos la Ecuación 5.4 para encontrar la varianza. Primero tomamos la diferencia entre la rentabilidad del período en cada escenario 
y la media de rendimiento y después elevamos al cuadrado la diferencia, y para finalizar multiplicamos por la probabilidad de cada esce- 


El resultado es: 


0? = 0,25 (44- 14)7+ 0,50(14 -— 14)?+ 0,25(£16-— 14)? = 450 


y, por tanto, la desviación típica es: 


o = V250 = 21,21% 


Ú 
! 
! 
! 
I 
É 
t 
It 
É 
K 
It 
nario de encontrar la media de las desviaciones al cuadrado. 
Ir 
! 
1 
t 
Ir 
! 
! 
! 
! 
t 


inversores darían la bienvenida a las sorpresas positivas, y una 
valoración natural del riesgo se centraría sólo en los malos re- 
sultados. No obstante, si la distribución de la rentabilidad es 
simétrica (la probabilidad de las sorpresas negativas es apro- 
ximadamente igual a la probabilidad de las sorpresas positivas 
de la misma magnitud), la desviación típica se acercaría a la 
valoración del riesgo que se concentra exclusivamente en las 
desviaciones negativas. En el caso especial en que la distribu- 
ción de rentabilidades sea aproximadamente normal, (repre- 
sentado por la conocida curva de forma acampanada), la des- 
viación típica se adecuaría perfectamente a la valoración del 
riesgo. La experiencia demuestra que para períodos bastante 
cortos la rentabilidad de la mayor parte de las carteras diversi- 
ficadas se describe bien con una distribución normal. 


¡El concepto 


2. Una acción de A-Star Inc. se vende a 23,50 $. Un ana- 
lista financiero resume la incertidumbre sobre la tasa 
de rentabilidad de la acción especificando tres posi- 
bles escenarios: 


Crecimiento alto 
Crecimiento normal 
Sin crecimiento 


¿Cuál es la rentabilidad de los períodos de tenencia 
para una inversión de un año en acciones de A-Star 
Ínc., para cada uno de los tres escenarios? Calcule la RP 
esperada y la desviación típica de la RP. 


Primas de riesgo y aversión al riesgo 


¿Cuánto invertiría en un fondo de acciones que cotizan como 
=! descrito en el Cuadro 5.2? Primero, debe preguntar cuánta 
=ntabilidad esperada se ofrece para compensar el riesgo im- 
zucado en la inversión de dinero en acciones. 

valuamos la «retribución» como la diferencia entre la RP 
ada en el fondo de acciones que cotizan y la rentabili- 
Zad sin riesgo, es decir, la rentabilidad que puede obtener de- 
zndo el dinero en activos sin riesgo como las letras del Teso- 
=>. tondos del mercado de dinero o en el banco. A esta 


diferencia la llamamos prima de riesgo sobre las acciones or- 
dinarias. Por ejemplo, si la rentabilidad sin riesgo en el ejem- 
plo es de un 6% anual, y la rentabilidad del fondo es del 14%, 
entonces la prima de riesgo sobre las acciones es un 8% anual. 


Rentabilidad sin riesgo 


Tasa de rentabilidad que se puede obtener con certeza. 


Prima de riesgo 
Rentabilidad esperada superior a la de los valores sin riesgo. 


La tasa de rentabilidad de las letras del Tesoro también va- 
ría a lo largo del tiempo. No obstante, sabemos la tasa de ren- 
tabilidad que obtendrán las letras del Tesoro al principio del 
período, mientras que no podemos saber la que se obtendrá en 
los activos de riesgo hasta el final del período de tenencia. Por 
tanto, para estudiar la prima de riesgo de los activos con ries- 
go, calculamos una serie de rendimientos diferenciales, es 
decir, rendimientos por encima de la rentabilidad de las letras 
del Tesoro en cada período. Una posible estimación de la pri- 
ma de riesgo de cualquier activo es la media histórica de esos 
rendimientos superiores. 


Rendimiento diferencial 


Tasa de rentabilidad en exceso sobre las letras del Tesoro. 


El grado en que los inversores desean colocar fondos en ac- 
ciones depende de la aversión al riesgo./Parece evidente que 
los inversores tienen aversión al riesgo en el sentido de que si 
la prima de riesgo fuera cero, nadie querría invertir en accio- 
nes./En teoría, siempre debe haber una prima de riesgo positi- 
va sobre las acciones con el fin de inducir a los inversores que 
tienen aversión al riesgo a que mantengan el suministro exis- 
tente de acciones en lugar de colocar todo su dinero en activos 
sin riesgo. 


Aversión al riesgo 


Renuencia a aceptar riesgos. 


De hecho, la prima de riesgo es lo que distingue el juego de 
la especulación. Los inversores que quieren aceptar riesgos 
porque esperan obtener una prima de riesgo están especulan- 
do. La especulación se lleva a cabo a pesar del riesgo porque 
el especulador considera que existe una relación favorable en- 
tre riesgo y rentabilidad. En cambio, el juego es la asunción 
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: EJERCICIO WEB Estimación de la prima de riesgo de los valores 


A 


Jl 
Un informe realizado por Stern Stewart €; Company, consultora especializada en Economía de Valor Añadido, presenta algunos 


análisis sobre este tema. Consulte http://www.eva.com/content/evaluation/info/032001.pdf para leer el informe titulado «El libro 


para la evaluación del riesgo de los valores». 


Después de la lectura de las páginas 1-8 conteste a las siguientes preguntas:. 


1. ¿Qué gama de estimación indica este informe que se está utilizando en el mercado? 


2. ¿Qué factores indica este informe que deberían llevar a la utilización de un período de estimación más corto sobre el cual 


estimar la prima de riesgo del mercado? 


3. ¿Qué muestra el informe con respecto a la convergencia de las acciones y las obligaciones con relación a la volatilidad y 


a los rendimientos? 


EA 
4. ¿Parece sensata la estimación de la prima de riesgo del mercado con relación al período evaluado? 


del riesgo sin más finalidad que el disfrute con el propio ries- 
go. Los jugadores lo asumen incluso sin la perspectiva de una 
prima de riesgo!. 

A veces resulta útil cuantificar el grado de aversión al ries- 
go de un inversor. Para hacerlo, supongamos que el inversor 
elige carteras basadas tanto en la rentabilidad esperada, E(rp) 
como en la volatilidad de la rentabilidad evaluado por la va- 
rianza, 07. Si apreciamos que la rentabilidad sin riesgo de las 
letras del Tesoro es r,, entonces la prima de riesgo de una car- 
tera es E(rp) — r,. Los inversores con aversión al riesgo deman- 
darán rentabilidades esperadas más altas para colocar sus re- 
cursos en carteras con mayor volatilidad; esa prima de riesgo 
será mayor cuanto mayor sea la aversión al riesgo. Por tanto, 
si cuantificamos el riesgo de aversión con el parámetro A, tie- 
ne sentido afirmar que la prima de riesgo que solicita un inver- 
sor en una cartera dependerá tanto de la aversión al riesgo A 
como del riesgo de la cartera 05. 

Escribiremos la prima de riesgo que solicita un inversor de 
una cartera como una función de su riesgo: 


E(rp) — r,= /Ao7 (5.6) 


La Ecuación 5.6 describe la forma en que los inversores de- 
sean relacionar el riesgo con la rentabilidad esperada. (La 
ecuación requiere que pongamos tasas de rentabilidad en de- 
cimales.) Como criterio de referencia, sabemos que la rentabi- 
lidad tiene que ser igual sólo a la tasa sin riesgo. Es necesaria 
una prima de riesgo de Y,Ao% para inducir a los inversores a 
establecer una cartera general que tenga una volatilidad posi- 
tiva. El término Y, es sólo un factor de escala escogido por con- 
veniencia y no tiene impacto real en el análisis. 

Ocurre que si el inversor considera el riesgo frente a la ren- 
tabilidad en la forma especificada en la Ecuación 5.6, entonces 
podemos deducir su aversión al riesgo si observamos primas 
de riesgo y volatilidades de las carteras reales. Solucionamos 
la Ecuación 5.6 por A como: 


_ E)" 


ó 5.7 
el (5.7) 

Por ejemplo, si un inversor cree que la prima de riesgo de la 
cartera es del 8% y la desviación típica es del 20%, podremos 
deducir la aversión al riesgo como A = 0,08/(0,5 x 0,20?) = 4. 


' A veces un juego puede parecer una especulación a sus participantes. Si 
dos inversores tienen opiniones diferentes sobre el futuro, podrán adoptar po- 
siciones opuestas en cada valor y ambos esperarán obtener una prima de ries- 
go positiva. En esos casos, por supuesto, sólo una de las partes tiene razón. 


En la práctica no podemos observar la prima de riesgo que 
los inversores esperan obtener. Sólo podemos observar la ren- 
tabilidad real después del hecho. Además, los diferentes inver- 
sores pueden tener distintas expectativas sobre el riesgo y la 
rentabilidad de varios activos. Para finalizar, las Ecuaciones 5.6 
y 5.7 se aplican sólo a la varianza de la cartera general de un in- 
versor, no a los activos individuales mantenidos en esa cartera. 
No podemos observar la cartera total de activos de un inversor. 
Mientras que la relación exacta entre riesgo y rentabilidad en 
los mercados de capitales no se conoce con exactitud, muchos 
estudios concluyen que la aversión de los inversores al riesgo 
está probablemente en la gama 2-4. 


El concepto 


3. La previsión de un reputado analista para la rentabi- 
lidad de una cartera en el índice S£P 500 durante el 
próximo año es del 10%. La rentabilidad de las letras 
del Tesoro a un año es del 5%. El examen de las ren- 
tabilidades recientes del índice S8P 500 sugiere que 
la desviación típica de la rentabilidad será del 18%. 
¿Qué sugiere esta información ico de aver- 
sión al riesgo del inversor medio suponiendo que la 
cartera media se parezca al S8:P 500? 


5.3. LOS DATOS HISTÓRICOS 


Letras, obligaciones y acciones, 
1926-2001 


El registro de las tasas de rentabilidad anteriores es una posi- 
ble fuente de información sobre las primas de riesgo y las des- 
viaciones típicas. Podemos estimar la prima de riesgo históri- 
ca tomando una media de las diferencias pasadas entre la 
rentabilidad de una clase de activo y la tasa sin riesgo. El Cua- 
dro 5.3 presenta la rentabilidad (RP) anual de cinco clases de 
activos para el período 1926-2001. 

Las «acciones de grandes empresas» del Cuadro 5.3 se re- 
fieren a la cartera ponderada por valor de mercado del índice 
Standard £ Poor de las 500 principales acciones de capitaliza- 
ción de mercado de Estados Unidos. Las «acciones de compa- 
ñías pequeñas» se representan por el Índice Russell 2000 de 
1996; las «acciones pequeñas» se representan con el 20% más 
bajo de las acciones que negocian en la NYSE. 
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CUADRO 5.3. Tasas de rentabilidad 1926-2001 


Obligaciones Obligaciones | ==... 


a Acciones | Acciones - | del Tesoro a | del Tesoro a | Letras del ES 
Año == | pequeñas | grandes | largo plazo | medio plazo | soro Inflación 
1926 12,21 4,54 4,96 SO =512 
1927 35,99 8,11 3,34 SA 2,26 
1928 39,29 0,93 0,96 3,21 =1,16 
1929 7,66 4,41 5,89 474 0,58 
1930 25,90 6,22 SN 23D 6,40 
1931 45,56 53,31 -5,81 0,96 9,32 
1932 9,14 11,89 8,44 1,16 10,27 
1933 54,56 1,03 0,35 0,07 0,76 
1934 2,32 10,15 9,00 0,60 1,52 
1935 45,67 4,98 7,01 -1,59 2,99 
1936 33/99 6,52 SE 0,95 1,45 
1937 36,03 0,43 1,56 0,35 2,86 
1938 29,42 O 5,64 0,09 2,78 
1939 1,06 5,90 4,52 0,02 0,00 
1940 -9,65 6,54 2,03 0,00 0,71 
1941 -11,20 0,99 0,59 0,06 9,93 
1942 20,80 5,39 1,81 0,26 9,03 
1943 26,54 4,87 2,78 0,35 2,96 
1944 20,96 3,59 1,98 0,07 2,30 
1945 36,11 6,84 3,60 0,33 2,25 
1946 -9,26 0,15 0,69 0,57 18,13 
1947 4,88 =1,19 0,32 0,50 8,84 
1948 5,29 3,07 2,21 0,81 2,99 
1949 18,24 6,03 2D 1,10 2,07 
1950 32,68 -0,96 0,25 1,20 5,93 
1951 23,47 1,95 0,36 1,49 6,00 
1952 18,91 1,93 1,63 1,66 0,75 
1953 =1,74 3,83 3,63 1,82 0,75 
1954 52,55 4,88 1,73 0,86 0,74 
1955 31,44 -1,34 .0,52 1,57 0,37 
1956 6,45 5,12 0,90 2,46 2,99 
1957 =11,14 9,46 7,84 3,14 2,90 
1958 43,78 3,21 =1,29 1,54 1,76 
1959 12,95 -3,55 1,26 2,95 1,73 
1960 0,19 13,78 11,98 2,66 1,36 
1961 27,63 0,19 2,23 213 0,67 
1962 -8,79 6,81 7,38 A 1,33 
1963 22,63 0,49 179 3,12 1,64 
1964 16,67 451 4,45 3,54 0,97 
1965 12,50 0,27 1,27 3,94 TZ 
1966 10,25 3,70 5,14 ATL 3,46 
1967 24,11 —7,41 0,16 4,24 3,04 
1968 11,00 =1,20 2,48 5,24 4,72 
1969 -8,33 -6,52 2,10 6,99 6,20 
1970 4,10 12,69 13,93 6,50 YE 
1971 14,17 17,47 8,71 4,34 ST 
1972 19,14 309 3,80 3,81 3,41 
1973 -14,75 1,40 2,90 6/91 8,71 
1974 26,40 3 6,03 7,93 12,34 
1975 37,26 8,50 6,79 5,80 6,94 
1976 23,98 11,07 14,20 5,06 4,86 
1977 7,26 0,90 El 5,10 6,70 
1978 6,50 4,16 0,32 7,15 9,02 
1979 18,77 9,02 4,29 10,45 13,29 
1980 32,00 RWSAz 0,83 LLE EZ 
1981 4,98 3,61 6,09 14,95 8,92 
1982 22,09 6,52 33,39 10,71 3,83 
1983 IL 0,53 5,44 8,85 3D 
1984 6,46 15,29 14,46 10,02 3,95 
1985 32,00 32,68 23,65 7,83 3,80 
1986 18,40 23,96 17,22 6,18 1,10 
1987 5,34 2,65 1,68 5,50 4,43 


A AAA AAA AAA A A 


(continúa) 


106 Parte DOS Teoría de carteras 


CUADRO 5.3. Tasas de rentabilidad 1926-2001 (Continuación.) 


Acciones 


ES E Acciones 
Año - pequeñas grandes - 
1988 21,72 16,86 
1989 8,37 31,34 
1990 27,08 3,20 
1991 50,24 30,66 
1992 27,84 TA 
1993 20,30 9,87 
1994 3,34 1,29 
1995 33,21 37,71 
1996 16,50 23,07 
1997 22,40 33,17 
1998 2,50 28,53 
1999 21,26 21,04 
2000 =3,02 =910 
2001 1,03 -11,89 
Estadística tasa de rentabilidad 
Media geométrica 12,19 10,51 
Media aritmética 18,29 12,49 
Desviación típica 39,28 20,30 
Mínimo =52, 21 45,56 
Máximo 187,82 54,56 
Estadística rendimiento anormal 
Media 14,44 8,64 
Desviación típica 39,98 20,70 
Mínimo 55,95 46,52 
Máximo 187,75 54,49 


E Obligaciones 


Obligaciones e 
del Tesoro a | 


Lera der 


del Tesoro a 


largo plazo | medio plazo | Inflación 
8,40 6,63 6,44 4,42 
19,49 14,82 8,32 4,65 
7,113 9,05 7,86 6,11 
18,39 16,67 5,65 3,06 
7,79 7,25 3,54 2,90 
15,48 12,02 2 2,75 
7,18 4,42 3/91 2,67 
31,67 18,07 5,58 2,54 
-0,81 3,99 5,50 3,32 
15,08 7,69 32 1,70 
13,02 8,62 5,11 1,61 
-8,74 0,41 4,80 2,68 
20,27 10,26 5,85 3,39 
4,21 8,16 4,09 1,67 
5,23 Sy 3,80 3,06 
2) 5,30 3,85 3,51 
8,18 6,33 2 4,40 
-8,74 5,81 =1,59 =10,27 
32,68 33,39 14,95 18,13 
1,68 1,45 
7,94 5,73 
13,54 10,74 
26,09 22,68 


Fuentes: Datos de inflación: Oficina de estadísticas del trabajo; datos de rentabilidad de valores de 1926-1995: Centro para la investigación de los precios de 
los valores; datos sobre la rentabilidad de los valores de 1996-2001: Rentabilidad en índices de las carteras apropiadas (acciones grandes, SéP 500; acciones pe- 
queñas, Russell 2000; obligaciones del Tesoro a largo y medio plazo, Lehman Bros.; letras del Tesoro, Salomon Smith Barney). 


Hasta 1996, las «obligaciones del Tesoro a largo plazo» 
se representaron por obligaciones del gobierno con al menos 
20 años de vencimiento y aproximadamente el valor nominal 
de nivel actual?, y las «obligaciones del Tesoro a medio pla- 
zo» estaban representadas por obligaciones del gobierno con 
un vencimiento a siete años y un valor nominal de nivel actual. 
Desde 1996 estas dos series de obligaciones han sido valora- 
das por Lehman Brothers con los índices a largo plazo o a me- 
dio plazo, respectivamente. 

Las «Letras del Tesoro» del Cuadro 5.3 tienen un venci- 
miento aproximado de 30 días, y la RP de un año representa 
una política de «refinanciamiento» (roll-over) de las letras a 
su vencimiento. Dado que los tipos de las letras del Tesoro 
pueden variar mes a mes, la tasa de rentabilidad total de éstas 
no tiene riesgo sólo durante 30 días del período de tenencia”. 
La última columna presenta la tasa de inflación anual valorada 
por el tipo de cambio en el índice de precios al consumo. 

La Figura 5.1 resume algunos de los datos del Cuadro 5.3. La 
primera columna muestra las medias geométricas de las tasas de 


? La importancia del valor nominal cuando se compara la rentabilidad de las 
obligaciones se analiza en la Parte Tres. 

* Las rentabilidades negativas en esta columna datan de antes de la Segunda 
Guerra Mundial y reflejan los períodos en que en ausencia de letras del Tesoro, 
se usaba la rentabilidad de los valores del Estado con vencimientos de apro- 
ximadamente 30 días. Sin embargo, estos valores incluyen opciones de interc- 
ambio por otros valores, con lo que aumenta el precio y disminuye su rentabi- 
lidad en relación con la que habría ofrecido una sencilla letra del Tesoro. 


rentabilidad históricas de cada clase de activo; esta cifra repre- 
senta, por tanto, la tasa compuesta de crecimiento en el valor de 
una inversión en esos activos. La segunda columna muestra las 
medias aritméticas. La última columna es la variabilidad de la 
rentabilidad de los activos evaluada por la desviación típica. Los 
resultados históricos son coherentes con la relación riesgo/ren- 
tabilidad: los activos con mayor riesgo han proporcionado ma- 
yores rentabilidades de media y las primas de riesgo históricas 
son considerables, a tono con su mayor riesgo. 

La tercera estadística publicada en la Figura 5.1 es la des- 
viación típica. Cuanto mayor es ésta, más volátil es la rentabi- 
lidad. La desviación típica publicada en la Figura 5.1, no obs- 
tante, está basada en los datos históricos, en lugar de en las 
previsiones de futuros escenarios, como en la Ecuación 5.5. 
Para calcular la desviación típica a partir de los datos históri- 
cos tratamos el resultado de cada año como un posible escena- 
rio en el análisis del escenario. Cada resultado histórico se 
toma como igualmente probable y se le da una «probabilidad» 
de 1/n. 

La fórmula para la varianza histórica es, por tanto, parecida 
a la Ecuación 5.5, pero en lugar de utilizar desviaciones de la 
rentabilidad en torno al rendimiento medio basado en el análi- 
sis del escenario, empleamos desviaciones de la media de ren- 
tabilidad durante el período de muestra. Este procedimiento da 
como resultado una complicación menor. Cuando empleamos 
la media de la rentabilidad de la muestra 7 en lugar de la me- 
dia de rendimiento K(r), tenemos que modificar la media de 
las desviaciones al cuadrado, en lo que los estadísticos llaman 
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¡EJEMPLO 5.4. La prima de riesgo y el crecimiento del bienestar 


U 
' 


El importe en dólares de las primas de riesgo sugerido en el Cuadro 5.3 se puede mostrar con un ejemplo sencillo. Pensemos que hay 
dos inversores con 1.000 $ a 31 diciembre de 1991. Uno invierte en la cartera de acciones pequeñas y el otro en letras del Tesoro. Am- 
bos inversores reinvierten todos los ingresos de sus carteras y liquidan sus inversiones a 31 diciembre de 2001. Utilizando los tipos del 
Cuadro 5.3 tenemos: 


Cartera de acciones pequeña Letras del Tesoro z 


31 de diciembre, 1991 
31 de diciembre, 2001 


El valor de la cartera en el 2001 se obtiene multiplicando la inversión inicial de 1.000$ en 1991 por 1 más la tasa de rentabilidad (ex- 
presada en decimales) para cada año. El resultado muestra un aumento de 227, 1% en el valor de la cartera de las acciones pequeñas y 
un aumento del 57,7% para las letras del Tesoro. 

También podemos calcular la rentabilidad de la media geométrica en ese período. Para las acciones pequeñas, la media geométrica, 
fc, durante un período de 10 años se define por: 


(L+ ro" = 3,271 
l +1 6= (3,271) = 1,1258 
ro = 0,1258 = 12,58 % 


Se puede confirmar que la rentabilidad de la media geométrica de las letras del Tesoro fue de 4,66%. Por tanto, el período de 10 años, 
desde 1991 a 2001 fue más favorable tanto para las acciones pequeñas y las letras del Tesoro que para el período de 1926 a 2001. La 
rentabilidad de la media geométrica de las acciones pequeñas en el período más reciente de 10 años fue de 12,58%, frente a la media 
de 12,19% en el período más largo; la rentabilidad media en las obligaciones fue de 4,66% en el período más reciente, frente al 3,80% 
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: enel período más largo. En ambos períodos, había una prima de riesgo considerable en la inversión con riesgo. 
I 


«perder un grado de libertad». La modificación es sencilla: , n . ! 

multiplicar el valor medio de la desviación al cuadrado por 07 = 7 — y * muestra media de las desviaciones 
n 

a La formula de la varianza basada en los datos históri- al cuadrado de la rentabilidad media = 


n a MP pe e 
a a 


i=1 i=1 


Cos es, por tanto: 


n= 1 


¡EJEMPLO 5.5. Medias históricas y desviaciones típicas 


Para demostrar cómo calcular las rentabilidades medias y las desviaciones típicas de los datos históricos, calculemos estas estadísticas de las 
rentabilidades en la cartera S8.P 500 utilizando datos de cinco años del Cuadro 5.3 desde 1988 a 1992. La media de rentabilidad es del 
16,7% calculada dividiendo la cantidad de la columna (1) entre el número de observaciones. En la columna (2) tomamos la desviación de 
la rentabilidad de cada año de la media de rentabilidad del 16,7%. En la columna (3) calculamos la desviación al cuadrado. La varianza es, 
de la Ecuación 5.8, la suma de las cinco desviaciones al cuadrado dividida entre (5 — 1). La desviación típica es la raíz cuadrada de la va- 
rianza. Si introduce los tipos de la columna en una hoja de cálculo, las funciones «Media» y «StdDev» le darán la estadística directamente. 


(2) Desviación 
(1) Tasa de de la media (3) Desviación 
rentabilidad (%) | de rentabilidad (%) | al cuadrado (%) 


1 
Varianza = == x 886,2 = 221,6 


Desviación típica = W221,6 = 14,9% 
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Media geométrica 
Media aritmética 
Desviación típica 


12,19% 
18,29% 
39,28% 


IA 


Media geométrica 
Media aritmética 
Desviación típica 


10,51% 
12,49% 
20,30% 


IA] 


Media geométrica = 5,23% 


Desviación típica = 8,18% 


Acciones de compañías pequeñas 


-90%  -60%  -30% 0% 30% 60% 90% 


-90%  -60%  -30% 0% 30% 60% 90% 


Media aritmética = 5,53% 40 >==== 


Acciones de compañías grandes 


Obligaciones del Tesoro a largo plazo 


05 


-90%  -60%  -30% 0% 30% 60% 90% 


—— — 


Letras del Tesoro 


Media geométrica = 3,80% 
Media aritmética = 3,85% 
Desviación típica = 3,25% 


-90% 


-60% 


-30% 0% 30% 60% 90% 


FIGURA 5.1. Frecuencia de la distribución de las RP anuales, 1926-2001. Cada barra muestra el número de años en que la 
tasa de rentabilidad de un mercado en particular cayó dentro de un rango específico. 


Cuando se utilizan muestras grandes y n es grande, la modifi- 
cación no tiene importancia, mientras que n/(n — 1) esté cerca 
de 1,0 y 1/(n — 1) esté cerca de 1/n. 

La Figura 5.2 presenta una representación gráfica de las 
variabilidades relativas de la rentabilidad anual para tres 
clases de activos diferentes: acciones grandes, obligaciones 
del Tesoro a largo plazo y letras del Tesoro. Hemos trazado las 
series de tres tiempos en el mismo grupo de ejes para de- 


mostrar claramente que la RP anual de las acciones es la serie 
más variable. La desviación típica de la rentabilidad de las ac- 
ciones a largo plazo ha sido del 20,30%, que contrasta con el 
8,18% de las obligaciones del gobierno a largo plazo y de 
3,25% para las letras. Aquí se constata la relación riesgo/ren- 
tabilidad que caracteriza los mercados de valores: los merca- 
dos con las rentabilidades medias más altas también son los 
más volátiles. 
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50% y 


-10%+ 


Tasas de rentabilidad 


-30% + 


— Acciones 
— Obligaciones del Tesoro 


Letras del Tesoro 


1986 


FIGURA 5.2. Tasas de rentabilidad en acciones, obligaciones y letras del Tesoro 1926-2001. 


Fuente: Elaborado con los datos del Cuadro 5.2. 


Una cartera formada por toda clase de acciones con una des- 
viación típica de 20,3% representaría una inversión muy volá- 
tl. Por ejemplo, si la rentabilidad de la acción se distribuye nor- 
malmente con una desviación típica de 20,3% y con una tasa 
de rentabilidad esperada de 12,5% (la media histórica) enton- 
ces en aproximadamente un año de tres la rentabilidad será me- 
nor que 12,5 — 20,3 =-—7,8%, o mayor que 12,5 + 20,3 = 32,8%. 

La Figura 5.3 es un gráfico de la curva normal con una me- 
dia de 12,5% y una desviación típica de 20,3%. El gráfico 
muestra la probabilidad teórica de las tasas de rentabilidad en 


varias gamas dados esos parámetros. Observe ahora la fre- 
cuencia de las distribuciones en la Figura 5.1. El parecido con 
la distribución normal está claro, y la variación en la disper- 
sión de la frecuencia de las distribuciones entre las diferentes 
clases de activos muestra muy claramente la diferencia en la 
desviación típica y sus implicaciones para el riesgo. 

La similitud con una distribución normal nos permite em- 
plear la media histórica y la desviación típica para hacer una es- 
timación de las probabilidades para varios escenarios. Por ejem- 
plo, estimamos la probabilidad de que la rentabilidad de la 


68,26% 


1 
il 
i 
L 
I 


O] 
-68,7 


-20 
-28, 1 


-30 
48,4 


0 
12,5 


+40 
93,7 


+30 
73,4 


+20 
53,1 


+16 
32,8 


=IGURA 5.3. La distribución normal con media de rendimiento de 12,5% y desviación típica de 20,3%. 
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CUADRO 5.4. Carteras tamaño-decimales 
de la NYSE/AMEX/NASDAQ 


== Decimales 


1- más larga 10,3 
2 11,3 
3 11,6 
4 11,5 
5 11,8 
6 11,8 
7 11,6 
8 11,7 
9 11,8 
10-más pequeña 13,1 
NYSE/AMEX/NASDAQ 
Valor total Índice 

ponderado 10,6 


Fuente: Resumen estadístico de rentabilidad anual, 1926-2000. 


cartera de las acciones grandes caiga por debajo de cero en el si- 
guiente año a 0,27. Esto es así porque una tasa de cero está 12,5 
puntos porcentuales o una desviación típica de 0,6 (= 12,5/20,3) 
por debajo de la media. Utilizando una tabla de la función de 
distribución de la distribución normal, encontramos que la pro- 
babilidad de que una variable normal caiga, 6 o más en una des- 
viación típica por debajo de su media es de 0,27. 

El comportamiento de la cartera de acciones pequeñas do- 
cumentada en las anteriores figuras y cuadros es sorprenden- 
te. El Cuadro 5.4 muestra la rentabilidad media y las desvia- 
ciones típicas para las carteras de la Bolsa de Nueva York 
acordadas por tamaño de la compañía. La rentabilidad media 
normalmente es mayor cuando baja el tamaño de la empresa. 
Los datos sugieren claramente que las empresas pequeñas han 
conseguido un prima de riesgo importante y que, por tanto, ese 
tamaño de la empresa parece ser un factor importante para el 
riesgo. En próximos capítulos estudiaremos este fenómeno y 
veremos que el efecto tamaño puede estar relacionado con 
Otras características de la empresa. 

Deberíamos hacer hincapié en que la variabilidad de la ren- 
tabilidad en el pasado puede suponer a veces una guía poco 
fiable del riesgo, al menos en el caso de los activos sin riesgo. 
Para un inversor con un período de tenencia de un año, por 
ejemplo, las letras del Tesoro a un año son una inversión sin 
riesgo al menos en términos de rentabilidad nominal, que se 
sabe con certeza. Sin embargo, la desviación típica de la ren- 
tabilidad de la tasa estimada para una letra del Tesoro a un año 
de los datos históricos no es cero: Esto refleja la variación año 
a año de la rentabilidad esperada en lugar de las fluctuaciones 
de la rentabilidad real en torno a anteriores expectativas. 


El concepto 


4. Calcule la media de rentabilidad anormal en acciones 
de grandes empresas (sobre el tipo de las letras del 
Tesoro) y la desviación típica para los años 1926- 
1934. 


5.4.: INFLACIÓN Y TASAS 
¡ DE RENTABILIDAD ACTUALES 


Las tasas de rentabilidad históricas que hemos estudiado en la 
sección anterior se han calculado en dólares. Por ejemplo, una 
tasa de rentabilidad anual del 10% significa que su inversión 
estaba valorada en un 10% más al final del año que al princi- 
pio. Sin embargo, esto no significa necesariamente que pudie- 
ra haber comprado un 10% más de bienes y servicios con ese 
dinero, pues es posible que durante el transcurso del año se in- 
crementara el precio de los bienes. Si cambian los precios, el 
aumento de su poder adquisitivo no igualará el incremento en 
su patrimonio en dólares. 

En cualquier momento, los precios de algunos bienes pue- 
den subir mientras que los precios de otros bienes pueden ba- 
jar; la tendencia general en los precios se mide examinando 
los cambios en el índice de precios al consumo o IPC. El IPC 
mide el coste de compra de unos cuantos bienes que se consi- 
dera representativo de la «cesta de la compra» de una familia 
urbana típica compuesta por cuatro miembros. El incremento 
en el coste de esta cesta de la compra estandarizada es indica- 
tivo de una tendencia general a precios más altos. La tasa de 
inflación o la tasa a la cual suben los precios se mide como la 
tasa de incremento del IPC. 


Tasa de inflación 


Tasa a la cual suben los precios, valorada como la tasa de 
incremento del IPC. 


Supongamos que la tasa de inflación (el porcentaje cambia 
en el IPC. denominado ¿) del último año llegó a ¡ = 6%. Esto 
nos indica que el poder adquisitivo del dinero se ha reducido 
en un 6% anual. El valor de cada dólar se deprecia un 6% anual 
en términos de los bienes que puede comprar. Por tanto, parte 
de sus ganancias por intereses se compensan por la reducción 
del poder adquisitivo de los dólares que percibirá a final de 
año. Con un tipo de interés del 10%, después de calcular en ci- 
fras netas una reducción del 6% en el poder adquisitivo del di- 
nero, le queda un aumento neto en el poder adquisitivo de 
aproximadamente el 4%. Por tanto, tenemos que distinguir en- 
tre tipo de interés nominal —la tasa de crecimiento de su di- 
nero— y tipo de interés real —la tasa de crecimiento de su 
poder adquisitivo—. Si a R le llamamos tipo nominal, r tipo 
real e ¡ tasa de inflación, entonces decimos que 


r=R-—i 


Para expresarlo con palabras, el tipo de interés real es el tipo 
nominal reducido por la pérdida del poder adquisitivo resul- 
tante de la inflación. 


Tipo de interés nominal 


Tipo de interés en términos de dólares nominales (no ajustado 
para el poder adquisitivo). 


Tipo de interés real 


Diferencia del tipo de interés sobre la tasa de inflación. 
Tasa de crecimiento del poder adquisitivo derivado de una 
inversión. 


En realidad, la relación exacta entre el tipo de interés real y 
el tipo de interés nominal procede de 


IL+R 
+3 


l+r= 


En palabras, el factor de crecimiento de su poder adquisitivo, 
1 + r, iguala el factor de crecimiento de su dinero, 1 +R, divi- 
dido entre el nuevo nivel de precio que es 1 + ¡veces su valor 
en el anterior período. La relación exacta se puede acordar 
como: 

R=i 

L+:i 


r= 


que muestra que la regla aproximada sobreestima la tasa real 
por el factor 1 + i. 

Por ejemplo, si el tipo de interés a un año de un certificado 
de depósito es del 8% y espera que la inflación sea del 5% du- 
rante el siguiente año, mediante la fórmula de aproximación 
espera un tipo real de r = 8% — 5% = 3%. Utilizando 
0,08 — 0,05 

1 + 0,05 


2,86%. Por tanto, la regla de aproximación sobreestima el tipo 
real esperado en sólo 0,14 puntos porcentuales. La regla de 
aproximación es más precisa para las tasas de inflación peque- 
ñas y es completamente exacta para tipos compuestos con- 
tinuos. 

Para resumir, al interpretar la rentabilidad histórica de varias 
clases de activos presentados en el Cuadro 5.3, tenemos que 
reconocer que para obtener la rentabilidad real de esos activos 
hemos de reducir la rentabilidad nominal por la tasa de infla- 
ción presentada en la última columna del cuadro. De hecho, 
mientras que la rentabilidad de las letras del Tesoro de Esta- 
dos Unidos se considera de menor riesgo, esto es cierto sólo 
con relación a su rentabilidad nominal. Para deducir el tipo real 


esta formula exacta, el tipo real es r = = 0,0286 o 
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de rentabilidad de una letra del Tesoro hay que sustraer su es- 
timación de la tasa de inflación del período siguiente. 
Siempre se puede calcular el tipo real después de anunciar 
la tasa de inflación. Ésta la publica la Oficina de Estadísticas 
Laborales. No obstante, la tasa real futura se desconoce y te- 
nemos que fiarnos de las expectativas. En otras palabras, como 
la inflación futura es arriesgada, la tasa real de rentabilidad es 
arriesgada incluso si la tasa nominal no tiene riesgo. 


El equilibrio del tipo de interés nominal 


Hemos visto que el tipo de interés de la rentabilidad de un ac- 
tivo es aproximadamente igual al tipo nominal menos la tasa de 
inflación. Dado a que los inversores deberían estar preocupa- 
dos por su rentabilidad real —el incremento en su poder ad- 
quisitivo—, esperaríamos que a medida que subiera la infla- 
ción los inversores demandaran tipos nominales de rentabilidad 
más altos en sus inversiones. Este tipo más alto es necesario 
para mantener la rentabilidad real esperada, ofrecida por un in- 
versor. 

Irving Fisher (1930), que afirmó que el tipo nominal tiene 
que aumentar uno por uno con subidas de la tasa de inflación 
esperada. Si utilizamos la anotación E(i) para explicar la ex- 
pectativa actual de la tasa de inflación que prevalecerá duran- 
te los próximos períodos, podemos afirmar, según la llamada 
ecuación de Fisher, que: 


R=r+E() 


Supongamos que el tipo de interés real es del 2% y la tasa 
de inflación es del 4%, de forma que el tipo de interés nomi- 
nal está sobre 6%. Si la tasa de inflación sube un 5%, el tipo 
nominal debería subir hasta el 7%. El aumento del tipo nomi- 
nal compensa el incremento de la tasa de inflación, y da a los 
inversores un crecimiento del poder adquisitivo a un tipo real 
del 2%. La evidencia de la ecuación de Fisher es que los perío- 
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FIGURA 5.4. Tasa de inflación y tipos de interés, 1953-2001. 
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dos de inflación alta coinciden generalmente con los tipos no- 
minales altos. La Figura 5.4 muestra esta aseveración. 


El concepto 


5. a. Suponga que el tipo de interés real es del 3% por 
año y que la tasa de inflación esperada es del 8%. 
¿Cuál es el tipo de interés nominal? 

b. Suponga que la tasa de inflación esperada es del 
10%, pero el tipo real no varía. ¿Qué ocurre con él 
tipo de interés nominal? 


5.5. ASIGNACIÓN DE ACTIVOS 
; EN CARTERAS CON RIESGO 
' Y SIN RIESGO 


La historia nos demuestra que las obligaciones a largo plazo 
han sido inversiones con mayor riesgo que las inversiones en 
letras del Tesoro, y que las inversiones en acciones también 
han sido de riesgo. Por otro lado, las inversiones con mayor 
riesgo han ofrecido mayores rentabilidades medias. Por su- 
puesto que los inversores no realizan elecciones excluyentes 
para cada clase de inversión. Pueden construir, y de hecho lo 
hacen, sus carteras utilizando valores de todas las clases de ac- 
tivos. Algunas de las carteras pueden tener letras del Tesoro 
sin riesgo y otras acciones de alto riesgo. 

La forma más directa de controlar el riesgo de una cartera es 
a través de la fracción de la cartera invertida en obligaciones 
del Tesoro y otros valores seguros del mercado de dinero fren- 
te alos activos de riesgo. Éste es un ejemplo de una elección de 
asignación de activos, una elección entre muchas clases de in- 
versiones, en lugar de entre valores específicos dentro de cada 
clase de activos. La mayor parte de los profesionales en inver- 
siones consideran que la asignación de activos es la parte más 
importante para la elaboración de una cartera. Considere la de- 
claración realizada por John Bogle cuando era presidente del 
Grupo de Compañías Inversoras Vanguard. 


La decisión más importante para la inversión es la asignación de 
los activos. ¿Cuántas acciones tiene? ¿Cuántas obligaciones tiene? 
¿Cuántas reservas de efectivo tiene?... Esa decisión explica un in- 
creíble 94% de las diferencias en rentabilidades totales consegui- 
das por los fondos de pensiones norteamericanos... No hay razón 
para creer que la misma relación no sea también cierta para los in- 
versores individuales*, 


Asignación de activos 


Elección de cartera entre muchas clases de inversiones. 


Por tanto, comenzamos nuestro estudio sobre la relación 
riesgo/rentabilidad de los inversores examinando la elección 
de asignación de activos más básica: la elección de cuánta par- 
te de la cartera colocar en valores del mercado de dinero sin 
riesgo frente a otras clases de valores con riesgo. 

A la cartera del inversor de activos con riesgo la llamaremos 
P, y alos activos sin riesgo, F. Supongamos, para esclarecer 


* John C. Bogle, Bogle sobre fondos de inversión (Burr Ridge, IL: Irwin Pro- 


fessional Publishing, 1994), p. 235. 


la ilustración, que el componente de riesgo de la cartera gene- 
ral de un inversor está compuesto por dos fondos de inversión: 
uno invertido en acciones y el otro invertido en obligaciones a 
largo plazo. Por ahora tomaremos la composición de la carte- 
ra de riesgo tal y como está y nos centraremos sólo en la asig- 
nación entre ella y los valores sin riesgo. En el siguiente capí- 
tulo trataremos la asignación de activos y la selección de los 
valores entre los activos de riesgo. 


El activo de riesgo 


Cuando cambiamos el patrimonio de la cartera de riesgo (P) a 
los activos sin riesgo, no cambiamos las proporciones relati- 
vas de los diferentes activos de riesgo dentro de la cartera de 
riesgo. Lo que hacemos es reducir la ponderación relativa de 
la cartera de riesgo como un total a favor de los activos sin 
riesgo. 

Un sencillo ejemplo demuestra este procedimiento. Supon- 
gamos que el valor total de mercado de la cartera de un inver- 
sor es de 300.000 $. De esos, 90.000 $ están invertidos en el 
fondo del mercado de dinero Ready Assets, un activo sin ries- 
go. Los 210.000 restantes en valores de riesgo, por ejemplo 
113.400 $ en el fondo índice S£P 500 de Vanguard (llamado 
Índice Vanguard 500) y 96.000 $ en el fondo de obligaciones 
de grado de inversión de Fidelity. 

El fondo Vanguard (V) es un fondo indexado que reprodu- 
ce la cartera S£P 500. El fondo de obligaciones de grado de 
inversión de Fidelity (/G) invierte principalmente en renta fija 
privada bajo riesgo de crédito y también en obligaciones del 
Tesoro. Escogemos estos dos fondos para la cartera de riesgo 
dentro del espíritu de creación de una cartera de bajo coste y 
muy diversificada. Mientras que en el próximo capítulo habla- 
remos sobre la optimización de la cartera, aquí simplemente 
suponemos que el inversor considera óptima la ponderación 
dada de Ve /G. 

Las posiciones en Vanguard y Fidelity conforman la carte- 
ra de riesgo, con 54% en V y 46% en /G. 


wy= 113.400/210.000 = 0,54 (Vanguard) 
w¡6 = 96.600/210.000 = 0,46 (Fidelity) 
La ponderación de la cartera de riesgo, P, en la cartera 
completa, incluidas las inversiones sin riesgo y con riesgo, se 


denomina y, y, por tanto, la ponderación del fondo del merca- 
do de dinero es 1 — y. 


y = 210.000/300.000 = 0,7 (activos de riesgo, cartera P) 
1 — y = 90.000/300.000 = 0,3 (activos sin riesgo) 


Cartera completa 


La cartera entera incluyendo los activos de riesgo y sin riesgo. 


Las ponderaciones de los activos individuales en la cartera 
completa (C) son: 


Vanguard 113.400/300.000 = 0,378 
Fidelity 96.600/300.000 = 0,322 
Cartera P 210.000/300.000 = 0,700 


Ready Assets F  90.000/300.000 = 0,300 


Cartera C 300.000/300.000 = 1,000 


Supongamos que el inversor decide disminuir el riesgo redu- 
ciendo la exposición al riesgo de la cartera de y = 0,7 a y = 0,56. 
La cartera de riesgo tendría un total de sólo 0,56 x 300.000 = 
= 168.000 $, requeriría la venta de 42.000 $ de los 210.000 $ 
títulos de riesgo originales con el procedimiento utilizado para 
comprar más acciones en Ready Assets. La titularidad total en 
activos sin riesgo aumentará hasta 300.000(1 — 0,56) = 
= 132.000 $ (la titularidad original más la nueva contribución 
al fondo de mercado de dinero: 90.000 + 42.000 = 132.000 5). 

El punto clave es que no cambiamos la proporción de cada 
activo en la cartera de riesgo. Dado a que las ponderaciones de 
Vanguard y Fidelity en la cartera de riesgo son 0,54 y 0,46, 
respectivamente, vendemos 0,54 x 42.000 = 22.680 $ de Van- 
guard y 0,46 x 42.000 = 19.320 $ de Fidelity. Después de la 
venta, las proporciones de cada fondo en la cartera de riesgo 
no han variado: 


113.400 — 22.680 
210.000 — 42.000 


wy = = 0,54 (Vanguard) 


96.600 — 19.320 


Wa = 210.000 — 42.000 0,46 (Fidelity) 

Este procedimiento muestra que en lugar de pensar en nues- 
tros valores de riesgo, como Vanguard y Fidelity, de forma se- 
parada, podemos considerar nuestros valores como si fueran 
un solo fondo de Vanguard y Fidelity en proporciones fijas. En 
este sentido, podemos tratar los fondos de riesgo como un solo 
activo de riesgo, activo que es una mezcla específica de valo- 
res. A medida que cambiamos los activos seguros, simplemen- 
te alteramos nuestros valores de esa mezcla de valores de for- 
ma importante. : 

Con esta simplificación, podemos estudiar ahora las de- 
cisiones de reducir el riesgo cambiando la combinación de 
activos con riesgo y sin riesgo, es decir, reduciendo el riesgo 
disminuyendo la proporción y. Como no alteramos las ponde- 
raciones de cada activo dentro de la cartera de riesgo, la distri- 
bución de probabilidad de la tasa de rentabilidad de la cartera 
de riesgo permanece invariable por la reasignación de activos. 
Lo que cambiará es la distribución de probabilidad de la tasa 
de rentabilidad de la cartera completa, que está formada por 
los activos de riesgo y sin riesgo. 


El concepto 


6. ¿Cuál será el valor en dólares de su posición en Van- 
guard y su proporción en su cartera completa si deci- 
de mantener un 50% de su inversión en Ready Assets? 


El activo sin riesgo 


El poder de fijar impuestos y de control de la oferta de dinero 
hace que sea el Estado y sólo el Estado el que emita obligacio- 
nes sin riesgo de impago. Esta garantía no es suficiente por sí 
misma para que las obligaciones no tengan riesgo en términos 
reales, pues la inflación afecta al poder adquisitivo de una in- 
versión en letras del Tesoro. El único activo sin riesgo en tér- 
minos reales sería una obligación del Estado indiciada a la in- 
flación. Incluso entonces, una obligación sin riesgo de impago 
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y perfectamente en el índice ofrece un tipo real garantizado al 
inversor sólo si el vencimiento de la obligación es idéntico al 
período de tenencia deseado del inversor. 

A pesar de estas consideraciones, es normal considerar las 
letras del Tesoro como los activos sin riesgo. Como son inver- 
siones a corto plazo, sus precios son relativamente insensibles 
a las fluctuaciones de los tipos de interés. Un inversor puede 
bloquear una rentabilidad nominal a corto plazo comprando 
una obligación y manteniéndola hasta su vencimiento. Toda la 
incertidumbre inflacionaria durante el transcurso de algunas 
semanas, O incluso meses, es despreciable comparada con la 
incertidumbre de la rentabilidad del mercado de acciones. 

En la práctica, la mayor parte de los inversores tratan una 
gama más amplia de instrumentos del mercado de dinero como 
si fueran activos sin riesgo. Todos los instrumentos del merca- 
do de dinero son virtualmente inmunes al riesgo del tipo de in- 
terés (las fluctuaciones inesperadas en el precio de una obliga- 
ción debido a los cambios en los tipos de interés del mercado) 
a causa de sus vencimientos cortos, y todos son bastante segu- 
ros en términos de impago o riesgo de crédito. 

Los fondos de inversión del mercado de dinero tienen, en 
general, tres tipos de valores: letras del Tesoro, certificados de 
depósito (CD) y papel comercial. Los instrumentos difieren li- 
geramente en cuanto a riesgo de impago. La rentabilidad al 
vencimiento de los CD y del papel comercial para vencimien- 
tos idénticos siempre es ligeramente mayor que para las letras 
del Tesoro. En la Figura 2.3 del Capítulo 2 se muestra la his- 
toria de este rendimiento para un certificado de depósito a 
90 días. 

Los fondos de mercado de dinero han cambiado el peso en 
sus carteras de estos valores a lo largo del tiempo, pero en ge- 
neral las letras del Tesoro suponen sólo el 15% de sus carte- 
ras. Conviene indicar que el riesgo de la inversión en valores 
a corto plazo, como los CD y el papel comercial, es minúscu- 
lo comparado con el de la mayoría de los otros activos, como 
la renta fija privada a largo plazo, las acciones ordinarias o los 
bienes inmuebles. Por tanto, consideramos que los fondos del 
mercado de dinero son los activos sin riesgo de mayor accesi- 
bilidad para la mayoría de los inversores. 


Rentabilidad y riesgo esperado 
de la cartera 


Ahora que hemos especificado la cartera de riesgo y los activos 
sin riesgo, podemos examinar las combinaciones de riesgo/ren- 
dimiento que resultan de varias asignaciones de inversiones en- 
tre estos dos activos. Encontrar la combinación disponible de 
riesgo y rentabilidad es la parte «técnica» de la asignación de 
activos; se consideran las oportunidades disponibles para los 
inversores dadas las características de los mercados de activos 
en los que pueden invertir. En esta sección, estudiamos la par- 
te «personal» del problema, la elección individual específica de 
la mejor combinación riesgo/rentabilidad del grupo de combi- 
naciones factibles dado su nivel de aversión al riesgo. 

Como asumimos que la composición de la cartera de riesgo 
óptima como (P) ya está determinada, la preocupación ahora 
es la proporción del presupuesto de inversión (y) a asignar a 
la cartera de riesgo. La proporción restante (1 — y) se invertirá 
en el activo sin riesgo (F). 

Denominamos r) a la tasa de rentabilidad actual de las in- 
versiones con riesgo; E(rp) a la tasa de rentabilidad esperada 
de P, y dp a su desviación típica. La tasa de rentabilidad del 
activo sin riesgo se denomina r;. En el ejemplo numérico, su- 
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Elrp) = 15% 


E 


di 


LAC = Línea de 
asignación de 
capital 


FIGURA 5.5. Oportunidad de inversión de un activo de riesgo y un activo sin riesgo. 


ponemos: K(rp) = 15%, 0, = 22%, y r,= 7%. Por tanto, la pri- 
ma de riesgo en el activo de riesgo es E(rp) — r,= 8%. 

Comencemos con dos casos extremos. Si invierte todos sus 
fondos en el activo de riesgo, es decir, si escoge y = 1,0, la ren- 
tabilidad esperada de su cartera completa será del 15% y la des- 
viación típica será del 22%. Esta combinación de riesgo y ren- 
tabilidad es el punto P en la Figura 5.5. En otro caso, puede 
colocar todos sus fondos en activos sin riesgo, es decir, su elec- 
ción es y = 0. En ese caso su cartera se comportará como el ac- 
tivo sin riesgo y obtendrá rentabilidad sin riesgo del 7%. (Esta 
elección es el punto F en la Figura 5.5.). 

Consideremos ahora elecciones más moderadas. Por ejem- 
plo, si asigna cantidades iguales de su cartera completa C en 
general en los activos de riesgo o sin riesgo, es decir, si elige 
y = 0,5, la rentabilidad esperada de la cartera completa será la 
media de la rentabilidad esperada en las carteras F y P. Por 
tanto, E(r¿) =0,5x 7% +0,5 x 15% = 11%. La prima de ries- 
go de la cartera completa es, por tanto, 11% — 7% = 4%, que 
es la mitad de la prima de riesgo de P. La desviación típica de 
la cartera también es la mitad de P, es decir, 11%. Cuando se 
reduce a la mitad la fracción de la cartera completa asignada 
al activo de riesgo, también se reduce a la mitad tanto el ries- 
go como la rentabilidad. 

En general, la prima de riesgo de la cartera completa, C, 
igualará la prima de riesgo de los activos de riesgo de la frac- 
ción de la cartera invertida en activos de riesgo. 


Elr¿) =1,= yLE(rp) — 17] (5.9) 


La desviación típica de la cartera completa igualará la desvia- 
ción típica de los activos de riesgo de la fracción de la cartera 
invertida en activos de riesgo. 


(5.10) 


En resumen, tanto la prima de riesgo como la desviación típi- 
ca de la cartera completa aumenta en proporción a la inversión 
en la cartera de riesgo. Por tanto, los puntos que describen el 
riesgo y la rentabilidad de la cartera completa de varias asig- 
naciones de activos, es decir, para varias elecciones de y, to- 


O¿=y0p 


dos se trazan en la línea recta que conecta F y P, tal y como se 
muestra en la Figura 5.5, con una ordenada en el origen de r;, 
y una pendiente (positiva) de: 


Elrp) = UN 15: 7 


S= ==? 030 


Tr 22 (5.11) 


- El concepto 


7. ¿Cuál es la rentabilidad esperada, la prima de riesgo, 
la desviación típica y la ratio de la prima de riesgo 
a la desviación típica de una cartera completa con 
y = 0,75? 


Línea de asignación de capitales 


La línea trazada en la Figura 5.5 muestra las combinaciones 
riesgo/rentabilidad disponibles en varias asignaciones de acti- 
vos, es decir, eligiendo diferentes valores de y. Por esta razón, 
se llama línea de asignación de capitales, también conocida 
como línea de mercado de títulos (LAC). La pendiente S de la 
LAC ¡iguala el incremento en la rentabilidad esperada que pue- 
de obtener un inversor por unidad de desviación típica adicio- 
nal. En otras palabras, muestra la rentabilidad extra por el ries- 
go extra. Por esta razón, la pendiente también se llama ratio 
de recompensa por volatilidad. 


Línea de asignación de capital 


Trazado de combinaciones riesgo/rentabilidad disponible 
variando la asignación de la cartera entre el activo sin riesgo y 
cartera de riesgo. 


Ratio de recompensa por volatilidad 


Cociente entre la prima de riesgo y la desviación típica. 


¡EJEMPLO 5.2. Carteras completas apalancadas 
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Elrc) = 1; 


Oc 


alta que la de la posición no apalancada en el activo de riesgo. 


Ratio de 
recompensa 


por volatili- 
dad 


Cartera P 


Cartera € 


En realidad la ratio de recompensa por volatilidad es la mis- 
ma para cualquier cartera completa que el trazado en la línea 
de asignación de activos. Mientras que las combinaciones ries- 
go/rentabilidad difieren, la ratio de retribución a riesgo es 
constante. 

¿Qué son los puntos en la línea de la derecha de la cartera P 
en el grupo de oportunidades de inversión? Si los inversores 


$ == 


Suponga que el presupuesto de inversión es de 300.000 $ y nuestro inversor nos presta 120.000 $ adicionales para invertir 420.000 $ en 
activos de riesgo. Esta es una posición apalancada en el activo de riesgo, que está financiado en parte por el préstamo. En ese caso: 


420.000 — 
300.000 


1 


y LI=y= 1- 1,4 = -0,4, loque refleja una posición corta en el activo sin riesgo o una posición de préstamo. En lugar de prestar a un tipo 
de interés del 7%, el inversor obtiene un préstamo al 7%. La tasa de rentabilidad de la cartera es: 


Elrc) =7 + (1,4x8) = 18,2 


Otra forma de encontrar la tasa de rentabilidad de la cartera es la siguiente. Su cuenta de resultados le indicará que espera obtener 
63.000 $ (15% de 420.000 $) y pagar 8.400 $ (7% de 120.000 $) en intereses del préstamo. La sencilla resta da una rentabilidad de un 
beneficio esperado de 54.000$, que es el 18,2% de su presupuesto de inversión de 300.000 $. 

Su cartera sigue mostrando la misma ratio retribución a variabilidad: 


0. =1.4X 22 =30,8 


EL2 
= 0,36 


30,8 


Tal y como puede que esperara, la cartera apalancada tiene tanto una rentabilidad esperada más alta como una desviación típica más 


pueden acceder a préstamos al tipo (sin riesgo) de r, =7%, pue- 
den construir carteras completas que se sitúan sobre la LAC a 
la derecha de P. Simplemente escogen los valores de y mayo- 
res que 1,0. 

Por supuesto que los inversores no gubernamentales no pue- 
den contar con fondos a un tipo sin riesgo. El riesgo de incum- 
plimiento de un prestatario lleva a los prestamistas a deman- 
dar tipos de interés más altos en el tipo sin riesgo. Por tanto, 
los inversores no gubernamentales con costes de créditos su- 
perarán el tipo de préstamo de r,= 7%. 

Supongamos que el tipo de préstamo es r¿= 9%. Entonces, 
para y mayor que 1,0 (la gama del préstamo), la ratio de re- 
compensa por volatilidad (la pendiente de la LAC) será: [£(r,) 
— Fgl/o, = 6/22 = 0,27. Aquí, el tipo de interés acreedor (rg) re- 
emplaza al tipo de interés deudor (r;). reduciendo la «retribu- 
ción» (numerador) en la ratio de recompensa por volatilidad. 
La LAC se «retorcerá» en el punto P como en la Figura 5.6. A 
la izquierda de P, donde y < 1. el inversor está prestando a un 
1% y la desviación de la LAC es de 0,36. A la derecha de P, 


rg=9% 


rf = 7% 


EF = 15% |===5=>=3===== a 


(> 1) = 0,27 


FIGURA 5.6. Oportunidad creada con tipos diferenciales de préstamos y créditos. 


116 Parte DOS Teoría de carteras 


La mezcla correcta: ganar dinero y dormir profundamente 
¿Sumergido en un mar de dudas? 


Entre las recientes tormentas del mercado, quizá usted esté 
pensando si tiene la adecuada combinación de inversiones. 
Estas son algunas cuestiones que debe recordar: 


COMPRAR ACCIONES Es 


Si usted es un inversor en obligaciones al que le asustan las 
acciones, las salvajes variaciones de precio de las últimas se- 
manas habrán confirmado probablemente sus peores sospe- 
chas. Pero la verdad es que añadir acciones a su cartera de 
obligaciones podría reforzar su rentabilidad sin impulsar los 
vaivenes en su cartera. 

¿Cómo es posible? Aunque las acciones y las obligaciones 
a menudo se mueven arriba y abajo en tándem, no siempre 
sucede así y a veces las acciones suben cuando las obligacio- 
nes se tambalean. Además los analistas de Chicago Ibbotson 
Associates afirmaron que una cartera formada, 100% con obli- 
gaciones del Estado a largo plazo tiene el mismo perfil de ries- 
go que una mezcla que incluya un 83% de obligaciones del Es- 
tado a largo plazo y un 17% en acciones de valores punteros 
que constituyen el índice Standard $ Poor 500. 

¿La moraleja? Todos deberían tener algunas acciones. In- 
cluso los cobardes. 


RELLENAR EL COLCHÓN 


Por otra parte, puede que usted sea un inversor de mercado 
de acciones, pero ¿le gustaría añadir una influencia tranquili- 
zadora a su cartera? ¿Cuál es su mejor apuesta? 

Cuando los inversores desean suavizar sus carteras de ac- 
ciones compran normalmente obligaciones. Además, la car- 
tera equilibrada tradicional, que clásicamente está compues- 
ta por un 60% de acciones y un 40% de obligaciones, sigue 
siendo la favorita para muchos expertos inversores. 


- 


donde y > 1, el inversor está tomando prestado (a un tipo más 
alto sin riesgo) para financiar las inversiones extra en los acti- 
vos de riesgo, y la pendiente es 0,27. 

En la práctica, obtener créditos para invertir en carteras de 
riesgo es fácil y directo si se tiene una cuenta de margen con un 
broker. Todo lo que tiene que hacer es decirle que quiere com- 
prar «a crédito». Los márgenes de compra no pueden superar 
el 50% del valor de compra. Por ejemplo, si su neto en la cuen- 
ta es de 300.000 $, el broker puede prestarle hasta 300.000 $ 
para comprar acciones adicionales. De esa forma usted tendría 
600.000 $ en la parte de activos de su cuenta y 300.000 $ en la 
parte de pasivos, lo que daría como resultado y = 2,0. 


El concepto 


8. Suponga que hay un cambio al alza en la tasa de ren- 
tabilidad esperada en los activos de riesgo, del 15% al 
17%. Si todos los demás parámetros permanecen in- 
variables, ¿cuál será la pendiente de la CAL para y =1 
ey >1? 


Una cartera equilibrada no es una mala apuesta. Pero si 
quiere calmar su cartera de acciones, debería cambiar las 
obligaciones y en su lugar añadir inversiones de efectivo como 
letras del Tesoro y fondos del mercado de dinero. Ibbotson 
calcula que durante los anteriores 25 años la mezcla del 75% 
de acciones y del 25% de letras del Tesoro se habría compor- 
tado tan bien como la mezcla del 60% de acciones y del 40% 
de obligaciones del Estado a largo plazo y con un nivel pare- 
cido de variaciones en el precio de la cartera. 

Además, la combinación de acciones y efectivo ofrece ma- 
yor seguridad porque se sabe que aunque las acciones bajen 
en valor el efectivo nunca lo hará. En cambio, tanto las accio- 
nes como las obligaciones en una cartera equilibrada pueden 
golpear a la baja al mismo tiempo. 


LA PACIENCIA TIENE SU RECOMPENSA, A VECES 


Las acciones pueden generar resultados ruinosos a corto pla- 
zo. Durante los últimos 50 años, los cinco peores años lleva- 
ron al extremo las acciones dejando a los inversores con una 
pérdida anualizada del 2,4%. 

Pero mientras que una inversión puede resultar decepcio- 
nante a corto plazo, las acciones al menos brillan a la larga. 
Como inversor a largo plazo, su objetivo es acorazarse frente 
a la amenaza de inflación y de impuestos y hacer crecer su di- 
nero. Y en ese sentido las acciones son únicas. 


FUENTE: Extracto de Jonathan Clements, «La mezcla correcta: afinar 
una cartera para ganar dinero y seguir durmiendo profundamente», 
The Wall Street Journal, 23 julio, 1996. Publicado con permiso de Dow 
Jones £ Company, Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 
1996 Dow Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en 
todo el mundo. 


Tolerancia al riesgo y asignación 
de activos 


Hemos desarrollado la LAC, el gráfico de todas las combina- 
ciones posibles de riesgo/rentabilidad disponibles para asignar 
la cartera completa entre una cartera de riesgo y una cartera con 
activos sin riesgo. El inversor que confronte la LAC ahora tie- 
ne que elegir una combinación óptima del conjunto de eleccio- 
nes factibles. Esta elección conlleva intercambiar riesgo y ren- 
tabilidad. Los inversores individuales con diferentes niveles de 
aversión al riesgo, con una línea de asignación de capital idén- 
tica, escogerán diferentes posiciones en el activo de riesgo. Es- 
pecíficamente, los inversores con mayor aversión al riesgo ele- 
girán mantener menos activos de riesgo y más sin riesgo. 

Para ser más gráficos, escogerán carteras cercanas al punto 
F en la línea de asignación de capitales trazada en la Figura 
5.5. Los inversores más tolerantes al riesgo escogerán puntos 
cercanos a P, con mayores rentabilidades esperadas y mayo- 
res riesgos. Elegirán carteras a la derecha del punto P. Estas 
carteras apalancadas proporcionan incluso mayores rentabili- 
dades esperadas, pero también mayores riesgos. 


El cuadro de la página anterior contiene una ulterior discu- 
sión sobre la relación riesgo/rentabilidad, que a veces se carac- 
teriza como una elección entre «comer bien» y «dormir bien». 
Comerá bien si obtiene una tasa de rentabilidad esperada alta 
en su cartera. Sin embargo, esto requiere que acepte una pri- 
ma de riesgo alta y, por tanto, una gran cantidad de riesgo. 
Desafortunadamente, éste puede impedirle dormir bien. 

La elección de asignación de activos del inversor también 
dependerá de la relación riesgo/rentabilidad. Si aumenta la re- 
compensa en rendimiento por riesgo, entonces los inversores 
podrán decidir adoptar posiciones más arriesgadas. Por ejem- 
plo, supongamos que un inversor vuelve a evaluar la probabi- 
lidad de distribución de la cartera de riesgo y que ahora se da 
cuenta de que existen mayores rentabilidades esperadas sin 
que aumente la desviación típica. Esto supone un incremento 
de la ratio de recompensa por volatilidad o, de forma equiva- 
lente, un aumento en la pendiente de la LAC. Como resultado, 
este inversor escogerá una posición más alta y, es decir, una 
posición mayor en la cartera de riesgo. 

Una de las responsabilidades del asesor financiero es pre- 
sentar alternativas de oportunidad de inversión a sus clientes, 
obtener una valoración de la tolerancia al riesgo del cliente y 
ayudarle a determinar la cartera completa apropiada'. 


5.6.: ESTRATEGIAS PASIVAS 


¡ Y LA LÍNEA DE MERCADO 
¡ DE CAPITALES 


La línea de asignación de capital muestra la relación riesgo/ 
rentabilidad disponible en la mezcla de activos sin riesgo con 
la cartera de riesgo del inversor. Los inversores pueden es- 
coger los activos incluidos en la cartera de riesgo utilizando 
bien una estrategia activa, o bien una estrategia pasiva. La es- 
trategia pasiva se basa en la premisa de que los valores 
tienen un precio justo y evita el coste implicado en la realiza- 
ción de un análisis de valores. Dicha estrategia puede parecer 
en principio ingenua. No obstante, en el Capítulo 8 veremos 
que la intensa competencia entre los gestores de dinero profe- 
sionales puede forzar los precios de los valores a niveles a los 
que un análisis sobre los valores es poco probable que sobre- 
venga una oportunidad de beneficio significativa. Las estrate- 
gias de inversión pasivas pueden tener sentido para muchos in- 
versores. 


Estrategia pasiva 


Política de inversión que evita el análisis de los valores. 


Para evitar los costes de adquisición de información sobre 
una acción o grupo de acciones en particular, podemos reali- 
zar un enfoque de diversificación «neutral». Una estrategia na- 
tural es la selección de una cartera diversificada de acciones 
ordinarias que refleje el peso del sector empresarial en el sis- 
tema económico. Esto da como resultado una cartera pondera- 
da en valor que, por ejemplo, invierte una parte en acciones de 


* «Tolerancia al riesgo» es simplemente la otra cara de la «aversión al ries- 
20». Ambos términos son formas razonables de describir las actitudes hacia el 
riesgo. Generalmente encontramos más sencillo hablar de aversión al riesgo, 
pero los profesionales suelen emplear el primero. 
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GM que iguala la ratio del valor de mercado de GM al valor 
de mercado de todas las acciones que cotizan. 

Dichas estrategias se denominan indexación. El inversor es- 
coge una cartera con todas las acciones en un índice de mer- 
cado amplio, como el índice Standard £ Poor 500. La tasa de 
rentabilidad de la cartera reproduce la rentabilidad en el índi- 
ce. La indexación se ha convertido en una estrategia extrema- 
damente popular para los inversores pasivos. Llamamos a la 
línea de asignación de capitales proporcionada por las letras 
del Tesoro a un mes y a un índice amplio de acciones ordina- 
rias línea de mercado de capitales (LMC). Es decir, una es- 
trategia basada en acciones y obligaciones genera una oportu- 
nidad de inversión que está representada por la LMC. 


Línea de mercado de capitales 


Línea de asignación de capital que utiliza la cartera de índice de 
mercado como activo de riesgo. 


Evidencia histórica en la línea 
de mercado de capital 


¿Podemos utilizar datos pasados para ayudar a prever la rela- 
ción riesgo/rentabilidad ofrecida por la LMC? 

La noción de que se pueden utilizar rentabilidades históricas 
para prever el futuro parece directa pero en realidad es, en cier- 
ta forma, problemática. Por un lado, usted desea utilizar toda la 
información disponible para obtener una muestra amplia. Pero 
cuando se emplean series a largo plazo los datos anteriores pue- 
den no ser representativos de circunstancias futuras. Otra razón 
para separar los subperíodos es que puede que algunos aconte- 
cimientos pasados sean demasiado improbables para que se les 
otorgue una ponderación igual con resultados de otros perío- 
dos. ¿Plantea este problema los datos que tenemos? 

El Cuadro 5.5 corta el período de 76 años desde 1926 hasta 
2001 en dos subperíodos y muestra la prima de riesgo, la des- 
viación típica y la ratio de recompensa al riesgo para cada 
subperíodo. La ratio es la pendiente de la LMC basada en los 
datos del subperíodo. Además, las diferencias entre los subpe- 
riodos son bastante sorprendentes. 

La explicación más plausible para la variación de las renta- 
bilidades en el subperíodo se basa en la observación de que las 


CUADRO 5.5. Tasas de rentabilidad media, desviaciones 
típicas y ratio de recompensa por 

volatilidad de las primas de riesgo 

de las acciones ordinarias grandes 

sobre las letras del Tesoro a un mes 

durante el período 1926-2001 y varios 

subperíodos 


Prima de riesgo (% 


Desviación 


Ratio retribución 
típica : 


_ariesgo 


0,2798 


1926-1944 

1945-1963 0,7655 
1964-1982 0,1265 
1983-2001 0,6709 
1926-2001 0,4176 


Fuente: Elaborado con los datos del Cuadro 5.3. 
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Triunfo del optimismo 


Las siete últimas décadas, en general, han sido muy buenas 
para los inversores en valores en Estados Unidos. Las inversio- 
nes en valores se han comportado mejor que las inversiones 
en las seguras letras del Tesoro en más de un 8% anual. La 
tasa de rentabilidad real tuvo una media de más del 9%: lo 
que supuso que se duplicara ¡cada 8 años! el valor real espe- 
rado de la cartera de inversión. 

¿Es representativa esta experiencia? El nuevo libro de los 
tres catedráticos de la London Business School, Elroy Dimson, 
Paul Marsh y Mike Staunton amplía la prueba de Estados Uni- 
dos a otros países y durante períodos de tiempo más largos. 
Su conclusión se resume en el título del libro El triunfo del op- 
timismo*: en cada país a estudio (incluidos los mercados de 
Norteamérica, Europa, Asia y Africa) los optimistas inversores, 
aquellos que apostaron en la economía invirtiendo en accio- 
nes en lugar de en obligaciones o letras, se reivindicaron. A la 
larga las acciones ganaron a las obligaciones en todas partes. 

Por otra parte, las primas de riesgo de las acciones no son 
más grandes probablemente que los indicios anteriores a 1926 
de lo que parece indicar el Cuadro 5.1. Primero, los resulta- 


desviaciones típicas de las rentabilidades son bastante altas en 
todos los subperíodos. Si tomamos la desviación típica de 
20,3% a 76 años como representativa y consideramos que la 
rentabilidad en un año no está relacionada con la de otros años 
(las pruebas sugieren que las relaciones entre los años son muy 
pequeñas), entonces la desviación típica de nuestra estimación 
de la media de rendimiento en cada uno de los subperíodos de 
19 años será de 20,3/V19 = 4,7 %, que es bastante grande. 
Esto significa que en aproximadamente uno de cada tres casos, 
la media de 19 años se desviará un 4,7% o más de la media 
real. Al aplicar este punto de vista a los datos del Cuadro 5.5, 
sabemos que no podemos rechazar la posibilidad de que la me- 
dia real sea parecida en todos los subperíodos. En otras pala- 
bras, el «ruido» en los datos es tan grande que sencillamente 
no podemos hacer deducciones fiables para las rentabilidades 
medias en ningún subperíodo. La variación en la rentabilidad 
en todos los subperíodos puede que sólo refleje la variación es- 
tadística y tenemos que reconocer el hecho de que la rentabi- 
lidad del mercado y la ratio de recompensa por volatilidad para 
las estrategias pasivas (también para las activas) son muy di- 
fíciles de predecir. 

La inestabilidad de la prima de rendimiento de las acciones 
en subperíodos de 19 años en el Cuadro 5.5 también cuestiona 
la precisión de la prima de rendimiento a 76 años (8,64%) como 
una estimación de la prima de riesgo de las acciones con vistas 
al futuro. De hecho, los economistas financieros han debatido 
mucho recientemente sobre la verdadera prima de riesgo de ac- 
ciones, y han acordado que la media histórica es una estimación 
alta poco realista de la prima de riesgo futuro. Este argumento 
se basa en varios factores: la utilización de períodos de tiempo 
mayores en los cuales se examina la rentabilidad de los valores; 
análisis de la prima de riesgo para una amplia gama de países, 
no sólo en Estados Unidos (Dimson, Marsh, y Staunton, 2001); 
estudios directos de ejecutivos financieros sobre sus expectati- 
vas para las rentabilidades de los mercados de valores (Graham 


dos de los primeros 25 años del último siglo (incluida la | Gue- 
rra Mundial) fueron menos favorables para las acciones. Se- 
gundo, la rentabilidad en Estados Unidos ha sido mejor que 
la de la mayoría de los demás países y, por tanto, el valor más 
representativo de la prima de riesgo histórica puede ser más 
bajo que la experiencia de Estados Unidos. Para finalizar, la 
muestra que está sujeta al análisis histórico sufre de un pro- 
blema de autoselección. Sólo los mercados que han sobrevi- 
vido a ese estudio se pueden incluir en este análisis. Esto deja 
fuera a algunos países como Rusia o China, cuyos mercados 
se cerraron durante el régimen comunista y cuyo resultado, si 
estuviera incluido, seguramente bajaría la media de rendi- 
miento de las inversiones en valores. No obstante, hay una 
prueba poderosa de prima de riesgo que muestra su fuerza en 
todas partes en las que han mirado los autores. 


* Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, El triunfo del optimismo: 
101 Years of Global Investment returns. Princeton University Press, 
Princeton, N.J.: 2002. 


y Harvey, 2001); e inferencias de los datos de los mercados de 
acciones sobre las expectativas del inversor (Jagannathan, 
McGrattan y Scherbina, 2000; Fama y French, 2002). El cuadro 
anterior trata algunas de estas pruebas. 


Costes y beneficios de la inversión 
pasiva 


¿Es razonable que un inversor persiga una estrategia pasiva? 
No podemos contestar a esa pregunta definitivamente sin com- 
parar los resultados de la estrategia pasiva con los costes y los 
beneficios de la estrategia de una cartera activa. No obstante, 
es necesario tener en cuenta algunos temas. 

Primero, la alternativa de estrategia activa implica gastos. Si 
opta por invertir su valioso tiempo en adquirir la información 
necesaria para generar una cartera activa Óptima de activos de 
riesgo o si delega la tarea en un profesional, que le cobrará unos 
honorarios, la construcción de una cartera activa es más cara que 
la construcción de una cartera pasiva. La cartera pasiva sólo re- 
quiere comisiones pequeñas por las compras de letras del Teso- 
ro de Estados Unidos (o comisión cero si las compra directa- 
mente del Estado) y comisiones de gestión de las gestoras de 
fondos de inversión que ofrecen al público fondos indexados. 
Un fondo índice tiene los gastos de explotación más bajos de to- 
dos los fondos de acciones porque requiere un esfuerzo mínimo. 

Un segundo argumento que apoya la estrategia pasiva es el 
beneficio del free rider. Si parte de que hay muchos inverso- 
tes profesionales activos que rápidamente pujan al alza los pre- 
cios de los valores infravalorados y ofrecen activos sobrevalo- 
rados a la baja (con la venta), tiene que sacar la conclusión de 
que la mayor parte de las veces casi todos los activos tendrán 
un precio justo. Por tanto, una cartera bien diversificada de ac- 
ciones ordinarias será una compra razonablemente justa y la 
estrategia pasiva no será inferior a la del inversor activo me- 
dio. En el Capítulo 8 estudiaremos este tema en mayor profun- 


didad y haremos un análisis completo del éxito relativo de las 
estrategias pasivas. 

Para resumir, una estrategia pasiva implica una inversión en 
dos carteras pasivas: letras del Tesoro a corto plazo sin riesgo 
(o un fondo de mercado de dinero) y un fondo de acciones or- 
dinarias que reproduzca un índice de mercado amplio. Recuer- 
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de que la línea de asignación de capital que representa dicha es- 
trategia se llama línea de mercado de capitales. Mediante el 
Cuadro 5.5 vemos que con datos de 1926 a 2001, la cartera de 
riesgo pasivo ha ofrecido una rentabilidad media anormal del 
8,6% con una desviación típica del 20,7%, lo que da como re- 
sultado una ratio de recompensa de volatilidad de 0,42. 


RESUMEN 


+ Los inversores se enfrentan a una relación entre riesgo y rentabilidad esperada. Los datos históricos confirman nuestra 
intuición en cuanto a que los activos con bajos grados de riesgo proporcionan menores rentabilidades que los de alto riesgo. 


Cambiar fondos de una cartera de riesgo a un activo sin riesgo es la forma más sencilla de reducir el riesgo. Otro método 
es la diversificación de la cartera de riesgo. Hablaremos de la diversificación en otros capítulos. 


Las letras del Tesoro de Estados Unidos son un activo sin riesgo alguno, tan sólo en términos nominales. No obstante, la 
desviación típica de las tasas reales de las letras del Tesoro a corto plazo es pequeña comparada con la de activos como 
los de las obligaciones a largo plazo o acciones ordinarias. Por eso, para los fines de nuestro análisis, consideramos las le- 
tras del Tesoro activos sin riesgo. Además de las letras del Tesoro, los fondos del mercado de dinero invierten en papel 
comercial y certificados de depósito. Estos conllevan cierto riesgo de impago, pero relativamente bajo comparado con el 
de la mayoría de los activos de riesgo. Para mayor comodidad, a menudo nos referimos a los fondos de mercado de dine- 
ro como activos sin riesgo. 


+ Una cartera con una inversión de riesgo (activo de riesgo) se puede caracterizar por su ratio de retribución a riesgo O pri- 
ma de riesgo. Esta ratio es la pendiente de la línea de asignación de capital (LAC), la línea que conecta el activo sin ries- 
go con el activo de riesgo. Todas las combinaciones de activos de riesgo y sin riesgo están en esta línea. Los inversores 
preferirían una LAC con pendientes positivas, porque eso significa mayores rentabilidades esperadas para todos los nive- 
les de riesgo. Si el tipo de interés acreedor es mayor que el tipo de interés deudor, la LAC se «retorcerá» en el punto co- 
rrespondiente a una inversión del 100% de la cartera completa en el activo de riesgo. 


» La opción preferida por un inversor entre las carteras en la línea de asignación de capital dependerá de la aversión al ries- 
go. Los inversores con aversión al riesgo ponderarán sus carteras completas más hacia las letras del Tesoro. Los inverso- 
res tolerantes al riesgo colocarán proporciones más altas de sus carteras completas en activos de riesgo. 


» La línea de mercado de capital es la línea de asignación de capital que resulta de la utilización de una estrategia de inver- 
sión pasiva que utiliza una cartera indexada como la Standard $2 Poor 500 como riesgo activo. Las estrategias pasivas son 
formas baratas de obtener carteras muy diversificadas que reflejan el comportamiento de todo el mercado de valores. 


TÉRMINOS CLAVE 


Análisis de los escenarios, 102 
Asignación de activos, 112 
Aversión al riesgo, 103 

Cartera completa, 112 

Desviación típica, 102 
Distribución de probabilidad, 102 
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Línea de asignación de capital, 114 
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PROBLEMAS 


Línea de mercado de capitales, 117 
Media aritmética, 100 

Media geométrica, 100 

Prima de riesgo, 103 

Ratio de recompensa por volatilidad, 


Rendimiento diferencial, 103 
Rentabilidad esperada, 102 


Rentabilidad del período (RP), 99 
Rentabilidad sin riesgo, 103 

Tasa de inflación, 110 

Tasa interna de rentabilidad, 101 
Tipo de interés nominal, 110 
Tipo de interés real, 110 
Varianza, 102 


te manera: 


Situación de la economía 


1. Consulte el Cuadro 5.2 del texto. Suponga que revisa sus expectativas con relación al mercado de valores de la siguien- 


Probabilidad 


Boom 
Crecimiento normal 
Recesión 


re los parámetros revisados con los del texto. 


Utilice las Ecuaciones 5.3-5.5 para calcular la desviación media y la desviación típica del RP en las acciones. Compa- 
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2. Las acciones de Business Adventures se venden a 40 $ la acción. Su probable reparto de dividendos y precio al final 


del año dependerá de la situación de la economía en ese momento, de la siguiente forma: 


Precio de la acción ($) 


Dividendo ($) 


Boom 
Economía normal 
Recesión 


a. Calcule la rentabilidad esperada del período de tenencia y la desviación típica de la rentabilidad del período de te- 
nencia. Los tres escenarios son igualmente posibles. 

b. Calcule la rentabilidad esperada y la desviación típica de una cartera invertida la mitad en Business Adventures y la 
otra mitad en letras del Tesoro. La rentabilidad de las letras es del 4%. 


El precio de la acción XYZ y la historia de los dividendos es la siguiente: 


Dividendo a finales de año ($) 


1999 100 4 
2000 110 4 
2001 90 4 
2002 93 4 


Un inversor compra tres acciones de XYZ a principios de 1999, a principios del 2000 compra otras dos acciones, ven- 

de una acción a principios del 2001 y vende las cuatro acciones restantes a principios del 2002. 

a. ¿Cuáles son las tasas de rentabilidad medias aritméticas, y geométricas, ponderadas de tiempo para el inversor? 

b. ¿Cuál es la tasa interna de rentabilidad. Pista: Prepare un diagrama de flujos de caja para las cuatro fechas corres- 
pondientes a los turnos del año desde 1 de enero de 1999 hasta 1 de enero de 2002. Si su calculadora no le da tasas 
internas de rentabilidad, tendrá que emplear pruebas y error. 


a. Suponga que prevé que la desviación típica de la rentabilidad del mercado será del 20% el próximo año. Si la valo- 
ración de la aversión al riesgo en la Ecuación 5.6 es A = 4, ¿cuál sería la prima de riesgo de mercado esperada? 

b. ¿Qué valor de A es coherente con una prima de riesgo del 9%? 

Cc. ¿Qué ocurrirá con la prima de riesgo si los inversores son tolerantes al riesgo? 


. Utilizando las primas de riesgo históricas como guía, ¿cuál es su estimación de la RP anual esperada en la cartera de 
acciones de SázP 500 si el tipo de interés actual sin riesgo es del 5%? 


. ¿Cuál ha sido la media histórica de las tasas de rentabilidad reales de las acciones, las obligaciones del tesoro y los pa- 
garés del Tesoro? 


. Considere una cartera de riesgo. El flujo de caja de finales de año derivado de la cartera será bien de 50.000 $, o bien 
de 150.000 $, con probabilidades iguales del 0,5. La alternativa de inversión sin riesgo en letras del Tesoro paga un 5%. 
a. Si pide una prima de riesgo del 10%, ¿cuánto estaría dispuesto a pagar por la cartera? 

b. Suponga que la cartera se puede comprar por la cantidad del apartado (a). ¿Cuál sería la tasa de rentabilidad espera- 
da de la cartera? 

c. Suponga ahora que pide una prima de riesgo del 15%. ¿Cuál es el precio que estaría dispuesto a pagar? 

d. Compare sus respuestas a (a) y (c). ¿Qué conclusión saca sobre la relación entre la prima de riesgo solicitada en una 
cartera y el precio al cual se venderá la cartera? 


Para los problemas 8-12, supongamos que gestiona una cartera de riesgo con una tasa de rentabilidad esperada del 17% 


y una desviación típica del 27%. El tipo de la letra del Tesoro es el 7%. 


8. a. Su cliente opta por invertir el 70% de una cartera en su fondo y el 30% en un fondo de mercado de dinero de letras 


del Tesoro. ¿Cuál es la rentabilidad esperada y la desviación típica de la cartera de su cliente? 
b. Suponga que su cartera de riesgo incluye las siguientes inversiones en las proporciones determinadas: 


Acción A 
Acción B 


Acción € 


¿Cuáles son las proporciones de inversión de la cartera general de su cliente, incluyendo la posición en letras del Te- 
soro? : 


10. 


11. 


12. 


13. 


1. 
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c. ¿Cuál es la ratio retribución a riesgo (S) de su cartera de riesgo y la cartera general de su cliente? 
d. Dibuje la LAC de su cartera en un diagrama de desviación típica de la rentabilidad esperada. ¿Cuál es la desviación 
de la LAC? Muestre la posición de los fondos de su cliente en la LAC? 


. Suponga que el mismo cliente del Problema anterior decide invertir en su cartera de riesgo una proporción (y) de su pre- 


supuesto de inversión total de forma que su cartera general tenga una tasa de rentabilidad esperada del 15%. 

a. ¿Cuál es la proporción y? 

b. ¿Cuáles son las proporciones de inversión de su cliente en sus tres acciones y en el fondo de letras del Tesoro? 
Cc. ¿Cuál es la desviación típica de la tasa de rentabilidad de la cartera de su cliente? 


Suponga que el mismo cliente del Problema 8 prefiere invertir en su cartera en una proporción (y) que maximiza la ren- 
tabilidad esperada de la cartera general sujeta a la limitación de que la desviación típica de la cartera general no supe- 
rará el 20%. 

a. ¿Cuál es la proporción de inversión y? 

b. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad esperada de la cartera general? 


Usted considera que una cartera pasiva invertida en una réplica del índice de acciones Sé-P 500 tiene una rentabilidad 
esperada del 13% con una desviación típica del 25%. Dibuje la LMC y la LAC por sus fondos en un diagrama, que 
muestra la relación rentabilidad esperada/desviación típica. 

a. ¿Cuál es la pendiente de la LMC? 

b. Explique en un párrafo breve las ventajas de su fondo frente a los fondos pasivos. 


Su clienta (véase Problema 8) se plantea cambiar el 70% invertido en su fondo a una cartera pasiva. 

a. Explique a su clienta las desventajas del cambio. 

b. Muestre a su cliente los honorarios máximos que le cobrará (como porcentaje de la inversión en su fondo deduci- 
do a finales de año), que harán que la inversión en su fondo le siga resultando rentable frente a la inversión pasiva. 
(Pista: los honorarios bajarán la desviación de la LAC de su cliente reduciendo la rentabilidad esperada neta de los 
mismos.) 


¿Qué cree que ocurriría con la rentabilidad esperada de las acciones si los inversores percibieran un aumento de la vo- 
latilidad de las mismas? 


EJERCICIO WEB Inflación y tipos de interés 


I 
El Banco de la Reserva Federal de St. Louis tiene varias Fuentes de información disponibles sobre los tipos de interés y 
las condiciones económicas. Una publicación llamada Tendencias monetarias contiene gráficos e información tabular 
relacionada con las condiciones de los activos en los mercados de capital. Consulte la edición más reciente de Tenden- 
cias monetarias (Monetary Trends) en http://www.stls.frb.org/docs/publications/mt/mt.pdf y conteste a las siguiente pre- 
guntas: 


1. ¿Cuál es el nivel actual de la rentabilidad del Tesoro a tres meses y a largo plazo. 


2. ¿Los tipos de interés nominales ¿han subido, han bajado o han permanecido invariados durante los últimos tres 
? 
meses: 


3. ¿Los tipos de interés reales han subido, han bajado o han permanecido invariados durante los últimos dos años? 


4. Examine la información comparando la inflación reciente de Estados Unidos y los tipos de interés a largo plazo ex- 
perimentados por Japón. Los resultados ¿son coherentes con esta teoría? 


El concepto 


soluciones 


a. La media aritmética es (2 +8-—4)/3 = 2% por mes. 


b. La media ponderada de tiempo (geométrica) es: 


[(1 +0,02) x (1 +0,08) x (1 = 0,04)]'* = 0,0188 = 1.88% por mes 
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c. Calculamos la tasa interna de rentabilidad (TIR) de la secuencia del flujo de caja (en millones de $). 


Activos gestionados a principios de mes 

Beneficios de la inversión durante el mes (RP x Activos) 
Flujos internos netos durante el mes 

Activos gestionados a finales del mes 


Flujo de caja neto* 


* El tiempo 0 es hoy. El tiempo 1 es el final del primer mes. El tiempo 3 es el final del tercer mes, cuando el flujo de caja 
neto iguala el valor final (valor reliquidación potencial) de la cartera. 


La TIR de la secuencia de los flujos de caja netos es de 1,17% por mes. 
La media ponderada del dólar es menor que la media ponderada del tiempo porque la rentabilidad negativa se pro- 
dujo cuando el fondo estaba gestionando la mayor parte del dinero. 


2. Calculando la RP para cada escenario convertimos la información del precio y de los dividendos en información de tasa 


de rentabilidad: 


67,66% = (4,40 + 35 — 23,50)/23,50 
31,91% = (4,40 + 27 - 23,50)/23,50 
19,15% = (4,40 + 15 — 23,50)/23,50 


Condiciones de las empresas 


Crecimiento alto 
Crecimiento normal 
Sin crecimiento 


Utilizando las Ecuaciones 5.1 y 5.2 obtenemos: 
E(+) = 0,35 x 67,66 + 0,30 x 31,91 + 0,35 x (219,15) = 26,55% 
0?=0,35 x (67,66 — 26,55)? + 0,30 x (31,91 — 26,55) + 0,35 x (-19,15 - 26,55) = 1.331 


o =v1.331 = 36,5% 


. Siel inversor medio opta por una cartera S£P 500, el grado de aversión al riesgo lo da la Ecuación 5.7: 


0,10 = 0,05 
A = == = 3.09 
Y Xx 0,18? 


La media de rentabilidad anormal para el período 1926-1934 es de 3,56% (por debajo de la media histórica) y la des- 
viación típica (utilizando n — 1 grados de libertad) es de 32,69% (por encima de la media histórica). Estos resultados 
reflejan un fuerte cambio a la baja del colapso y la inusual alta volatilidad de la rentabilidad de las acciones en el pe- 
ríodo. 


- A. Resolviendo: 


1+R=(1+nN0 += (1,03(,08) = 1,1124 
R= 11,24% 
b. Resolviendo: 
1+R=(1,03)0,10) = 1,133 
R = 13.3% 


. Mantener el 50% del capital invertido en Ready Assets significa que la proporción de su inversión en la cartera de ries- 


go se reduce del 70% al 50%. 


Su cartera de riesgo se construye para invertir el 54% en Vanguard y el 46% en Fidelity. Por tanto, la proporción de 
Vanguard en su cartera general es de 0,5 x 54% = 27%, y el valor del dólar de su posición en Vanguard es de 
300.000 x 0,27 = 81.000 $. 


0 O 0 0 00 00 0 O O 0 0 0 O O OO O 0 cn 
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TE E(m) =7+0,75 x 8% = 13% 
o =0,75 x 22% = 16,5% 
Prima de riesgo = 13 —7=6% 
Prima de riesgo _13=7 


= = 0,36 
Desviación típica 16,5 


8. Los tipos de interés acreedores y los tipos de interés deudores permanecen invariables en r,= 7% y ry = 9%. La des- 
viación típica de la cartera de riesgo todavía es del 22%, pero la tasa de rentabilidad esperada cambia del 15% al 17%. 
La pendiente de la enrevesada LAC es: 


Ep) = Y; 
O» para la gama deudora 
E(rp) — Fa 
Tp para la gama acreedora 


Por tanto, en ambos casos la desviación aumenta: de 8/22 a 10/22 para la gama deudora y de 6/22 a 8/22 para la gama 
acreedora. 
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DIVERSIFICACIÓN 


EFICIENTE 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Demostrar cómo la covarianza y la correlación afectan al poder de diversifi- 
cación para reducir el riesgo de la cartera. 


e Construir carteras eficientes. 


e Calcular la composición de la cartera arriesgada óptima. 
e Utilizar modelos factoriales para analizar las características de riesgo de los 


valores y las carteras. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http://finance.yahoo.com 


http://moneycentral.msn.com/investor 

Estos sitios se pueden utilizar para encontrar información sobre 
precios históricos y rentabilidades estimadas, desviaciones típicas 
de rentabilidades y covarianza de rentabilidades para valores in- 
dividuales. 


http://www financialengines.com 

Este sitio proporciona valoraciones del riesgo que se pueden em- 
plear para comparar las acciones individuales con la cartera hipo- 
tética media. 


http://www .portfolioscience.com 
Aquí encontrará información histórica para calcular las pérdi- 
das potenciales de los valores individuales o de las carteras. La 
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valoración del riesgo está basada en el concepto del valor en 
riesgo e incluye información sobre pruebas de tensión (stress 
testing). 


http://aida.econ.yale.edu/—shiller/data.htm 

El catedrático Shiller proporciona datos históricos utilizados en su 
aplicación en Exuberancia irracional. Este sitio también tiene 
vínculos con otros sitios. 


http://www.mhhe.com/edumarketinsight 

La versión educativa de Market Insight contiene información so- 
bre rentabilidades mensuales, semanales y diarias. Se pueden uti- 
lizar estos datos para hacer una estimación de los coeficientes de 
correlación y covarianza para encontrar carteras óptimas. 


n este capítulo describiremos la forma en que 

los inversores pueden construir la mejor carte- 

ra arriesgada posible. El término clave es di- 
versificación eficiente. 

La noción de diversificación es antigua. El refrán 
«no te lo juegues todo a una sola carta» es, eviden- 
temente, anterior a la teoría económica. No obstan- 
te, el modelo formal que muestra cómo sacarle el 
máximo partido a la diversificación no se descubrió 
hasta 1952, modelo por el que Harry Markowitz 
ganó el Premio Nobel de Economía. Este capítulo 
está elaborado en gran parte a partir de su trabajo, 
así como por estudios posteriores del mismo. 

Comenzamos echando un vistazo a la forma en 
que la diversificación reduce la variabilidad de la 
rentabilidad de la cartera. Después hablaremos de 
la construcción de carteras de riesgo óptimas. 

Seguiremos un enfoque descendente, comenzan- 
do con la asignación de activos entre una amplia 


DIVERSIFICACIÓN Y RIESGO 
DE LA CARTERA 


Suponga que en su cartera arriesgada sólo tiene una acción de, 
digamos, Dell Computer Corporation. ¿Cuáles son las fuentes 
de riesgo que afectan a esa «cartera»? 

Podemos identificar dos fuentes amplias de incertidumbre. 
La primera es el riesgo que tiene que ver con las condiciones 
de la economía en general, como los ciclos de las empresas, la 
tasa de inflación, los tipos de interés, los tipos de cambio, etc. 
Ninguno de estos factores macroeconómicos se puede prede- 
cir con certeza y a todos afecta la tasa de rentabilidad que al fi- 
nal obtendremos de la acción de Dell. También hay que aña- 
dir a estos macrofactores las influencias específicas de las 
=mpresas, como por ejemplo el éxito de Dell en investigación 
+ desarrollo, su estilo y filosofía de gestión, etc. Los factores 
específicos de la empresa son aquellos que afectan a Dell sin 
gue afecten a otras compañías. 

Considere ahora una estrategia de diversificación inocente, 
añadiendo otro valor a la cartera arriesgada. Si invierte la mi- 
tad de su cartera arriesgada en ExxonMobil, dejando la otra mi- 
tad en Dell, ¿qué pasa con la cartera arriesgada? Dado a que las 
influencias específicas de la compañía en las dos acciones di- 
Geren (estadísticamente hablando las influencias son indepen- 
Zientes), esta estrategia debería reducir el riesgo de la cartera. 
Por ejemplo, cuando bajan los precios del petróleo, perjudican- 
Zo a ExxonMobil, puede que suban los precios de los ordena- 
Zores, lo cual favorecería a Dell. Los dos efectos se comple- 
mentan y eso estabiliza la rentabilidad de la cartera. 

Pero ¿por qué detenerse sólo con dos acciones? La diversi- 
cación en muchos más valores continúa reduciendo la expo- 
=:ción a los factores específicos de la compañía, de forma que 
2 volatilidad de la cartera debería seguir bajando. Sin embar- 
zo. incluso con un gran número de valores de riesgo en una 
riera, no hay forma de evitar el riesgo. En la medida en que 
ácticamente todos los valores se ven afectados por factores 
macroeconómicos (arriesgados) comunes, no podemos elimi- 
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clase de activos como las acciones, obligaciones y 
activos del mercado de dinero. Después demostra- 
remos cómo los principios de la asignación de acti- 
vos óptima pueden generalizarse fácilmente para 
solucionar el problema de la selección de valores en- 
tre muchos activos arriesgados. Estudiaremos el 
grupo eficiente de carteras de riesgo y mostraremos 
cómo nos lleva a la mejor asignación de capital po- 
sible. Para finalizar, mostraremos cómo los modelos 
factoriales de la rentabilidad de los valores pueden 
simplificar la búsqueda de las carteras eficientes y 
la interpretación de las características de riesgo de 
los valores individuales. 

El apéndice analiza la falacia tan arraigada de 
que los horizontes de las inversiones a largo plazo 
mitigan el impacto del riesgo de los activos. Nos- 
otros consideramos que la creencia habitual en la 
«diversificación temporal» de los negocios es en rea- 
lidad una ilusión y no la diversificación real. 


nar nuestra exposición al riesgo de la economía general, inde- 
pendientemente de cuantas acciones tengamos. 

La Figura 6.1 ilustra estos conceptos. Cuando todos los ries- 
gos dependen específicamente de las compañías, tal y como 
muestra la Figura 6.1A, la diversificación puede reducir el 
riesgo a niveles bajos. Con todas las fuentes de riesgo indepen- 
dientes y con la dispersión de la inversión en muchos valores, 
la exposición a una fuente de riesgo en particular resulta des- 
preciable. Esto es sólo una aplicación de la ley de medias. La 
reducción del riesgo a niveles muy bajos a causa de fuentes 
de riesgo independientes se denomina a veces el principio del 
Seguro. 

Sin embargo, cuando las fuentes de riesgo comunes afectan 
a las empresas, ni siquiera una diversificación amplia puede 
eliminar el riesgo. En la Figura 6.1B, la desviación de la car- 
tera estándar baja a medida que sube el número de valores, 
pero no se reduce a cero. El riesgo que permanece incluso tras 
la diversificación se llama riesgo de mercado, que es el atri- 
buible a fuentes de riesgo de todo el mercado. Otros nombres 
son riesgo sistemático o riesgo no diversificable. El riesgo 
que se puede eliminar mediante la diversificación se denomi- 
na riesgo único, riesgo específico de las compañías, riesgo 
no sistemático o riesgo diversificable. 


Riesgo de mercado, riesgo sistemático y riesgo no 
diversificable 


Factores de riesgo comunes a toda la economía. 
Riesgo único, riesgo específico de compañías, 
riesgo no sistemático, riesgo diversificable 
Riesgo que se puede eliminar mediante la diversificación. 
Este análisis procede de estudios empíricos. La Figura 6.2 
muestra el efecto de la diversificación de la cartera utilizan- 


do datos de las acciones en la NYSE. La figura muestra la des- 
viación típica media de carteras ponderadas por igual construi- 
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FIGURA 6.2. El riesgo de la cartera disminuye a medida que aumenta la diversificación. 


Fuente: Meir Statman, «How Many Stocks Make a Diversified Portfolio?», 


das seleccionando acciones aleatoriamente como una función 
del número de acciones en la cartera. En general, el riesgo de 
la cartera disminuye con la diversificación, pero el poder de la 
diversificación para reducir el riesgo está limitado por las 
fuentes comunes de riesgo. El cuadro de la siguiente página 
subraya el peligro de despreciar la diversificación y señala que 
dicho rechazo está muy extendido. 


6.2. ASIGNACIÓN DE ACTIVOS 


' CON DOS ACTIVOS 
¡ ARRIESGADOS 


En el último capítulo examinamos la decisión de asignación de 
activos más sencilla, la que implica la elección de cuánta par- 
te de la cartera colocar en valores de mercado de dinero sin 
riesgo frente a una cartera arriesgada. Sencillamente partimos 
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de que la cartera arriesgada está compuesta por un fondo de 
acciones y otro de activos monetarios en determinadas propor- 
ciones. Por supuesto, los inversores necesitan decidir qué pro- 
porción de sus carteras han de asignar a las acciones frente al 
mercado de obligaciones. Esto también es una decisión de 
asignación de activos. Tal y como se indica en el cuadro de la 
página 128, la mayoría de los profesionales de la inversión re- 
conocen que la decisión de la asignación de activos tiene que 
hacerse antes que la elección de unas acciones o de un fondo 
de inversión en particular. 

En el anterior capítulo hemos estudiado la asignación de ca- 
pital entre activos arriesgados y activos sin riesgo. Ahora estu- 
diaremos la asignación de activos entre dos activos arriesgados, 
que continuaremos considerando que son dos fondos de inver- 
sión: uno de obligaciones y el otro de acciones. Después de en- 
tender las propiedades de la cartera formada por la combina- 
ción de dos activos arriesgados, volveremos a introducir la 
elección de una tercera, la cartera sin riesgo. Esto nos permiti- 


Enron y la burbuja de las 
telecomunicaciones 
son señales de alarma 


Las compañías de fondos de inversión y los asesores financie- 
ros han discutido este tema durante años. Pero, de repente, 
está en el epicentro de juicios, sesiones del congreso y pro- 
puestas de reforma presidenciales. 

La diversificación, el más básico de los principios de inver- 
sión, ha vuelto para vengarse. Durante finales de los 90 mu- 
chos se burlaban de la diversificación porque la idea de in- 
vertir en una combinación de acciones, obligaciones y otros 
instrumentos financieros significaba perderse algunos de los 
desmesurados beneficios de las acciones tecnológicas. 

Pero con el colapso de la burbuja tecnológica y con la caí- 
da ahora de Enron Corp., que ha barrido los planes de pen- 
siones de muchos empleados actuales y jubilados de Enron, 
los peligros de sobrecargar una cartera con una acción, o in- 
cluso con un grupo de acciones parecidas, han golpeado la 
casa de muchos inversores. 

La trampa de mantener demasiadas acciones de una com- 
pañía no se queda en Enron. Desde el principio del 2000, casi 
una de cada cinco acciones de Estados Unidos había caído 
dos tercios o más, mientras que solo el 1% de los fondos de 
inversión de acciones diversificadas había bajado tanto, según 
la compañía Morningstar Inc. 

Aunque no son inmunes a las pérdidas, los fondos de inver- 
sión tienden a capear mejor el temporal porque reparten sus 
compras entre docenas o cientos de compañías. «La mayor 


rá completar el problema básico de la asignación de activos en- 
tre las tres clases de activos clave: acciones, obligaciones e ins- 
trumentos del mercado de dinero sin riesgo. Cuando entienda 
este caso le será más sencillo comprender la mejor forma de 
construir carteras de muchos valores de riesgo. 


Covarianza e interrelación 


Como ahora pretendemos formar una cartera arriesgada de dos 
activos arriesgados, necesitamos entender cómo interactúan 
las incertidumbres en la rentabilidad de los activos. Parece ser 
que el determinante clave del riesgo de la cartera es la medida 
en que la rentabilidad de los dos activos tiende a variar bien en 
el mismo sentido, o bien de forma contraria. Los riesgos de la 
cartera dependen de la interrelación de las rentabilidades de 
los activos en la cartera. Podemos ver por qué mediante un 
análisis sencillo de escenario. 

Supongamos que hay tres escenarios posibles para la eco- 
nomía: una recesión, un crecimiento normal y un boom. El 
comportamiento de los fondos de inversión tiende a seguir 
el de la economía en general. Así que supongamos que en 
una recesión el fondo de acciones tendrá una tasa de renta- 
bilidad de -11%, en un período normal ésta será del 13% y en 
un período de bonanza será del 27%. En cambio, los fondos de 
obligaciones prometen hacerlo mejor cuando la economía es 
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¿ Los peligros de la no diversificación asolan a los inversores 


parte de la gente piensa que su compañía es más segura que 
un fondo de inversión de acciones, mientras que los datos 
muestran justo lo contrario», afirma John Rekenthaler, presi- 
dente de la unidad de asesoramiento online de Morningstar. 
Mientras que algunas empresas vigilarán las contribuciones a 
planes de pensiones de los empleados exclusivamente en ac- 
ciones de la compañía, los inversores casi siempre pueden di- 
versificar una gran parte de sus aportaciones, llamémosla la 
parte con la que contribuyen ellos. La mitad o más de los ac- 
tivos en una cartera de un fondo de pensiones típica es la 
aportación de los propios empleados, de forma que diversifi- 
car esta parte de su cartera puede suponer una diferencia sig- 
nificativa en la reducción del riesgo de inversión en general. 

Pero al escoger una alternativa de inversión para comprar 
las acciones de sus empleados, algunas elecciones son más 
útiles que otras. Por ejemplo, los inversores deberían tener en 
cuenta el tipo de empresa para la que trabajan cuando reali- 
cen la diversificación. Los empleados de compañías tecnoló- 
gicas pequeñas (el tipo de acciones que normalmente tienen 
los fondos de crecimiento) pueden encontrar una mejor diver- 
sificación con un fondo que se centre en compañías grandes 
infravaloradas. Por el contrario, un empleado de una compa- 
ñía automovilística puede querer poner dinero en fondos que 
se especialicen en empresas pequeñas que estén menos vincu- 
ladas a los ciclos económicos. 


FUENTE: Extracto de Aaron Luccheth y Theo Francis, «Dangers of 
Not Diversifying Hit Investors», The Wall Street Journal, 15 febrero, 
2002. 


débil. Esto es así porque los tipos de interés bajan en una re- 
cesión, lo que significa que los precios de las obligaciones su- 
ben. Supongamos que un fondo de obligaciones dará una tasa 
de rentabilidad del 16% en período de recesión, del 6% en pe- 
riodo normal y de -4% en un boom. Estos supuestos y las pro- 
babilidades de cada escenario se resumen en la Hoja de Cálcu- 
lo 6.1. 

La rentabilidad esperada en cada fondo iguala la media pon- 
derada de probabilidad de los resultados en los tres escenarios. 
La última fila de la Hoja de Cálculo 6.1 muestra que la ren- 
tabilidad esperada del fondo de acciones es del 10% y que la 
del fondo de obligaciones es del 6%. Tal y como estudiamos 
en el capítulo anterior, la varianza es la media ponderada de 
probabilidad entre todos los escenarios de la desviación ele- 
vada al cuadrado entre la rentabilidad actual del fondo y su 
rentabilidad esperada; la desviación típica es la raíz cuadra- 
da de la varianza. Estos valores se calculan en la Hoja de 
Cálculo 6.2. 

¿Qué pasa con las características de riesgo y rentabilidad de 
una cartera formada por fondos de acciones y obligaciones? La 
rentabilidad de la cartera es la media ponderada de la rentabi- 
lidad de cada fondo con ponderaciones iguales a la proporción 
de la cartera invertida en cada fondo. Supongamos que forma- 
mos una cartera con una inversión del 60% en el fondo de ac- 
ciones y una de! 40% en el fondo de obligaciones. Entonces la 
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ho primero. es cuidar de las necesidades 
de a oo de activos - 


Si desea construir una cartera en un fondo de inversión que 
tenga un buen comportamiento, debería empezar cazando los 
fondos con mejor comportamiento, ¿verdad? 

Pues no es así. 

Demasiados inversores buscan resueltamente fondos de'tl- 
tas prestaciones sin establecer primero una estrategia de la 
cartera general. ¿El resultado? Estos inversores pueden aca- 
bar con un revoltijo de fondos que no añade nada a una car- 
tera decente... 

.. De forma que ¿qué se puede hacer? Con más de 11.000 
fondos de acciones, obligaciones y fondos del mercado de di- 
nero entre los que escoger, es muy probable que no pueda 
analizar todos los fondos disponibles. En cambio, para que 
todo este increíble revoltijo de fondos disponibles tenga senti- 
do debería comenzar decidiendo qué combinación básica de 
fondos de acciones, obligaciones y fondos del mercado de di- 
nero desea tener. Esto es lo que los expertos llaman «asigna- 
ción de activos». 

Esta asignación de activos tiene gran influencia en el com- 
portamiento de su cartera. Cuantas más acciones tenga, ma- 
yores serán las probables rentabilidades a largo plazo. 

Pero junto con una rentabilidad potencialmente más alta de 
las acciones vienen los cambios más drásticos a corto plazo 
en el valor de la cartera. Como resultado, puede querer incluir 
una dosis saludable de obligaciones y de fondos del mercado 
de dinero, especialmente si usted es un inversor conservador 
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o si necesita cambiar su cartera por efectivo en el futuro pró- 
ximo. 

Una vez establecido su combinación de asignación de acti- 
vos, decida qué tipo de fondos de acciones, obligaciones o de 
mercado de dinero quiere tener. Esto es especialmente impor- 
tante para la parte de acciones de su cartera. Una forma de 
disminuir las fluctuaciones del precio de su cartera de accio- 
nes es colocar su dinero en acciones grandes, pequeñas y ex- 
tranjeras. Puede diversificar incluso más aún estando seguro 
de que, cuando invierta en acciones de compañías pequeñas 
y grandes de los Estados Unidos, será propietario tanto de ac- 
ciones de crecimiento con ventas o beneficios que aumentan 
rápidamente como de acciones de valor que no son caras 
comparadas con sus activos corporativos o sus ganancias. 

Del mismo modo, entre las acciones extranjeras también se 
puede conseguir una diversificación adicional invirtiendo tan- 
to en mercados extranjeros desarrollados, como Francia, Ale- 
mania y Japón, como en mercados emergentes, como Argen- 
tina, Brasil y Malasia. 


Fuente: Extracto de Jonathan Clements, «Tiene que cuidar las nece- 
sidades de asignación de activos antes de cerrar los fondos», The 
Wall Street Journal, 6 abril, 1998. Publicado con permiso de Dow Jo- 
nes 8: Company, Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 
1998 Dow Jones 8 Company, Inc. Reservados todos los derechos en 
todo el mundo. 
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HOJA DE CÁLCULO 6.2. Varianza de rentabilidades 
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Desviación típica: 
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Coeficiente de correlación = covarianza/Des. típ. (acciones)*Des. típ. (obligaciones) 


HOJA DE CÁLCULO 6.4. Covariarza entre la rentabilidad de los fondos de acciones y obligaciones 


rentabilidad de la cartera en cada escenario es la media ponde- 
rada de la rentabilidad en los dos fondos. Por ejemplo: 


Rentabilidad de la cartera en recesión = 


= 0,60 x (-11%) + 0,40 x 16% =-0,20% 


que aparece en la celda C5 de la Hoja de Cálculo 6.3. 

La Hoja de Cálculo 6.3 muestra la tasa de rentabilidad de la 
cartera en cada escenario así como la rentabilidad esperada de 
la cartera, la varianza y la desviación típica. Dese cuenta de 
que mientras que la rentabilidad esperada de la cartera es jus- 
to la media de la rentabilidad esperada de los dos activos, la 
desviación típica es, en realidad, menor que la de ambos ac- 
tivos. 

El bajo riesgo de la cartera se debe a la relación inversa en- 
tre el comportamiento de los dos fondos. En una recesión, las 
acciones van mal, pero esto se compensa con el buen compor- 
tamiento del fondo de obligaciones. En cambio, en un escena- 
rio de boom económico, las obligaciones caen y las acciones 
lo hacen bien. Por tanto, la cartera de los dos activos arriesga- 
dos es menos arriesgada que cualquiera de los dos activos por 
separado. El riesgo de la cartera se reduce más cuando la ren- 
tabilidad de los dos activos se compensa mutuamente. 

La pregunta normal que se deberían hacer los inversores es 
cómo se puede valorar la tendencia de la rentabilidad de los 
dos activos para variar en conjunto o en oposición a cada uno. 
Los estadísticos que proporcionan esta valoración son el coe- 
ficiente de covarianza y de interrelación. 

La covarianza se calcula de forma similar a la varianza. En 
lugar de valorar la diferencia típica de la rentabilidad de acti- 
vos de su valor esperado, deseamos valorar el grado en que la 
variación de la rentabilidad de los dos activos tiende a com- 
pensar a cada uno de ellos. 


Comenzamos en la Hoja de Cálculo 6.4 con la desviación 
de la rentabilidad de cada fondo de su valor esperado o medio. 
Para cada escenario, multiplicamos la desviación de la renta- 
bilidad del fondo de acciones de su media por la desviación de 
la rentabilidad del fondo de obligaciones de su media. El pro- 
ducto será positivo si la rentabilidad de ambos activos supera 
sus respectivas medias en ese escenario o si ambas bajan poco 
de sus respectivas medias. El producto será negativo si un ac- 
tivo supera su rentabilidad media mientras que la rentabilidad 
media del otro cae. Por ejemplo, la Hoja de Cálculo 6.4 mues- 
tra que la rentabilidad del fondo de acciones en recesión cae 
de su valor esperado en un 21% mientras que la rentabilidad 
del fondo de obligaciones supera su media en un 10%. Por tan- 
to, el producto de las dos desviaciones en la recesión es 
21 x 10=-210, tal y como aparece en la columna E. El pro- 
ducto de las desviaciones es negativo si un activo se compor- 
ta bien mientras que el otro se comporta mal. Es posible si am- 
bos activos se comportan bien o mal en los mismos escenarios. 

Si calculamos la media ponderada de la probabilidad de los 
productos en todos los escenarios, obtenemos una valoración 
de la tendencia media de la rentabilidad de los activos para va- 
riar en tándem. Como ésta es una evaluación del grado en que 
la rentabilidad tiende a variar en cada uno, es decir, a covariar, 
se llama la covarianza. La covarianza de los fondos de accio- 
nes y obligaciones se calcula desde la siguiente línea hasta la 
última de la Hoja de Cálculo 6.4. El valor negativo de la cova- 
rianza indica que los dos activos varían inversamente, es de- 
cir, cuando un activo tiene un buen comportamiento, el otro 
tiende a tener un mal comportamiento. 

Desafortunadamente resulta difícil interpretar la magnitud 
de la covarianza. Por ejemplo, ¿indica la covarianza de —114 
que la relación inversa entre la rentabilidad del fondo de ac- 
ciones y de obligaciones es fuerte o débil? Es difícil decirlo. 
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Una estadística sencilla para interpretar es el coeficiente de in- 
terrelación, que es simplemente la covarianza dividida entre 
el producto de las desviaciones típicas de la rentabilidad de 
cada fondo. Al coeficiente de interrelación le llamamos con la 
letra griega «ro», p 


Covarianza 
Coeficiente de interrelación = p = ————————— = 
Cacciones X O obligaciones 
114 000 
"TAR TITS 


Las interrelaciones pueden oscilar entre valores de -1 a +1. 
Los valores —1 indican la correlación negativa perfecta, es de- 
cir, la tendencia posible más fuerte para las dos rentabilidades 
a variar inversamente. Los valores de +1 indican la interrela- 
ción positiva perfecta. Las interrelaciones de cero indican que 
la rentabilidad de los dos activos no está relacionada entre sí. 
El coeficiente de interrelación de -0,99 confirma la extraordi- 
naria tendencia de la rentabilidad de los fondos de acciones y 
bonos a variar inversamente en este análisis de escenario. 

Ahora estamos en posición de deducir las características del 
riesgo y de la rentabilidad de las carteras de activos arries- 
gados. 


El concepto 


1. Suponga que la tasa de rentabilidad de una cartera 
de obligaciones en tres escenarios de la Hoja de Cál- 
culo 6.4 está un 10% en recesión, un 7% en un perío- 
do normal y un +2% en un boom. La rentabilidad de 
las acciones en los tres escenarios es -12% (recesión), 
10% (normal), y 28% (boom). ¿Cuál es el coeficiente 
de covarianza y de interrelación entre las tasas de 
rentabilidad de las dos carteras? 


Utilización de datos históricos 


Hemos visto que el riesgo y la rentabilidad de una cartera de- 
pende de las medias y varianzas de los valores que la compon- 
gan, así como de la covarianza entre sus rentabilidades. Una 
forma de obtener esa información es un análisis del escenario 
como el que aparece en las Hojas de Cálculo 6.1-6.4. Sin em- 
bargo, tal y como indicamos en el Capítulo 5, un enfoque co- 
mún alternativo para generar esta información es hacer uso de 
los datos históricos. 

En este enfoque utilizamos la rentabilidad obtenida para es- 
timar la rentabilidad y volatilidad medias así como para la ten- 
dencia de la rentabilidad de los valores a covariar. La estima- 
ción de la rentabilidad media para cada valor es su valor medio 
en el período de muestra; la estimación de la varianza es el va- 
lor medio de la desviación elevada al cuadrado en la media de 
la muestra; la estimación de la covarianza es el valor medio del 
producto cruzado de las desviaciones. Según afirmamos en el 
Capítulo 5, Ejemplo 5.5, las medias utilizadas para calcular la 
varianza y la covarianza se ajustan con el ratio n/(n — 1) para 
tener en cuenta la «pérdida de grado de libertad» cuando utili- 
zamos la media de la muestra en lugar de la verdadera renta- 
bilidad media K(r). 

Dese cuenta de que, en un análisis de escenario, el punto 
más importante es el análisis del riesgo y de la rentabilidad, y 
de la desviación de la rentabilidad de su valor medio. Sin em- 


bargo, aquí en lugar de utilizar la rentabilidad media basada en 
el análisis de escenario, utilizamos la rentabilidad media du- 
rante el período de la muestra. Podemos demostrar este enfo- 
que con un simple ejemplo (véase Ejemplo 6.1). 


Las tres normas de las carteras 
de dos activos arriesgados 


Suponga que una proporción denominada w, se invierte en el 
fondo de obligaciones y el resto | — wz, denominado ws, se in- 
vierte en el fondo de acciones. Las propiedades de la cartera 
se determinan por las tres reglas siguientes, que aplican las 
normas de las combinaciones que rigen las estadísticas de va- 
riables aleatorias. 


Norma 1: La tasa de rentabilidad de la cartera es la media 
ponderada de la rentabilidad de los valores con las 
proporciones de inversión como ponderaciones. 


Fp = WpFg + Ws!s (6.1) 


Norma 2: La tasa de rentabilidad esperada de la cartera es 
una media ponderada de la rentabilidad esperada 
de los valores componentes con la misma propor- 
ción de cartera que las ponderaciones. Simbólica- 
mente, la fórmula de la Ecuación 6.1 es: 


Elrp) = w¿E(rg) + ws E(rs) (6.2) 


Las dos primeras normas son sencillas expresiones lineales. 
Esto no es así en el caso de la varianza de la cartera, tal y como 
se muestra en la norma 3. 


Norma 3: La varianza de la tasa de rentabilidad en la carte- 
ra de dos activos arriesgados es: 


07 = (w¿0 7) + (ws05)” + 2(wy 07)0vs0s)pps (6.3) 


donde ps es la interrelación entre la rentabilidad 
del fondo de acciones y del fondo de obligaciones. 


— La varianza de la cartera es una suma de las contribuciones 
de la varianza de los valores de dicha cartera más un término 
que incluye el coeficiente de interrelación entre las rentabili- 
dades de los títulos de la cartera» Ahora sabemos, por la sec- 
ción anterior, por qué surge este término. Si la interrelación en- 
tre la combinación de los valores es pequeña o negativa, habrá 
una mayor tendencia a que se compensen mutuamente las va- 
riabilidades de la rentabilidad de los dos activos. Esto reduci- 
rá el riesgo de la cartera. Adviértase que en la Ecuación 6.3 la 
varianza de la cartera es menor cuando el coeficiente de rela- 
ción es menor. 

La fórmula que describe la varianza de la cartera es más 
complicada que la que describe la rentabilidad de la cartera. 
Sin embargo, esta complicación tiene una virtud, el tremendo 
potencial de beneficios de la diversificación. 


Relación riesgo-rentabilidad 
en carteras con dos activos 


Supongamos ahora que la desviación típica de las obligacio- 
nes es 12% y que la de las acciones es 25% y partamos de 
que hay interrelación cero entre la rentabilidad y el fondo 
de obligaciones y la rentabilidad y el fondo acciones. Un coefi- 
ciente de interrelación cero significa que las rentabilidades de 
las acciones y de las obligaciones varían de forma indepen- 
diente. 
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¡EJEMPLO 6.1. Utilización de datos históricos para valorar las varianzas y covarianzas medias 


Con cierta frecuencia, las varianzas, covarianzas y los coeficientes de interrelación se valoran con los datos pasados. La idea es que la varia- 
bilidad y la covariabilidad cambian lentamente a lo largo del tiempo. Por tanto, si evaluamos esta estadística de la muestra de datos recien- 
te, nuestra estimación proporcionará predicciones útiles para el futuro cercano, quizá para el mes siguiente o para el próximo trimestre. 

El cálculo de varianzas, covarianzas y coeficientes de interrelación de una muestra es bastante sencillo si se utiliza una hoja de cál- 
culo. Suponga que introduce rentabilidades anualizadas a 10 semanas de las acciones de la NYSE, ABC y XYZ en las columnas B y € de 
la hoja de cálculo que aparece más abajo. La columna sitúa las medias en las celdas B15 y C15 proporcionando estimaciones de las me- 
dias que se utilizan en las Columnas D y E para calcular las desviaciones de cada rentabilidad con respecto a la rentabilidad media. Es- 
tas desviaciones se utilizan en las columnas F y G para calcular las desviaciones elevadas al cuadrado de cada rentabilidad de las me- 
dias que son necesarias para calcular la varianza y el producto cruzado de las desviaciones para calcular la covarianza (columna H). La 
fila 15 de las columnas F, G y H muestra las medias de las desviaciones elevadas al cuadrado y el producto cruzado de las desviaciones 
de las medias. 

Como hemos dicho antes, para eliminar el sesgo en la estimación de la varianza y covarianza, tenemos que multiplicar la desviación 
elevada al cuadrado media por n/(n — 1), en este caso por 10/9, tal y como vemos en la fila 16. 

Observe que las funciones de Excel en el menú de análisis de datos son un simple atajo para realizar esta operación. Esta caracte- 
rística de Excel puede calcular una matriz de varianzas y covarianzas directamente. Los resultados de esta operación aparecen en la par- 
te de abajo de la hoja de cálculo. 


A B C D E F G H 
1 Tasa de rendimiento Desviación de la media de la Desviaciones al cuadrado de la ¡ Producto de las 
2 (anualizada, %) rentabilidad (%) media de la rentabilidad desviaciones 
3 Semana ABC XYZ Asc] XYZ ABC XYZ|  ABCxXYZ 
4 1 65,13 -22,55 45,51 -34,52 2.071,34 1.191,56 1.571,03 
5 2 51,84 31,44 32,22 19,47 1.038,26 379,12 627,39 
6 3 -30,84 6,45 50,44 -18,42 2.543,99 339,26 929,02 
4 4 15,13 -51,14 34,75 63,11 1.207,42 3.982,75 2.192,91 
8 5 70,63 33,78 51,01 21,81 2.602,22 475,72 1.112,62 
9 6 107,82 32,95 88,20 20,98 7.779,59 440,20 1.850,57 
10 Y -25,16 70,19 44,78 58,22 2.005,07 3.391,66 2.607,02 
11 8 50,48 27,63 30,86 15,66 952,46 245,27 483,33 
12 9 -36,41 48,79 56,03 60,76 3.139,14 3.691,66 3.404,21 
13 10 42,20 52,63 -61,82 40,66 3.821,47 1.653,32 -2.513,58 
14 
15 [Media 19,62 11,97 2.716,10 1.578,85 390,84 
16 [Media x 10/9 3.017,89 1.754,28 434,27 
17, 
18 |Desv. típica 54,94 41,88 Varianzas Covarianzas 
19 
20 inn STDEV(C4:C13) 0,19 
21 ==" 
22 Coeficiente de interrelación = H16/(B18*C18) E 
23 Rendim. ABC Rendim. XY. : ; 
Varianza y covarianza usando ”-  — — ——_—_— 
24 |Rendim. ABC 3.017,8851 TA | «Covarianza» desde el menú a 
25 |Rendim. XYZ 434,26858 1.754,2815 Análisis de datos 
26 | 
27 Rendim. ABC] Rendim. XY. | 
28 |Rendim. ABC 1 AA «Interrelación» desde el menú de Análisis de datos | | 
29 |Rendim. XYZ 0,1887372 1 
30 
Digamos que comenzamos con una posición del 100% en Varianza de la cartera: 

obligaciones y que queremos hacer un cambio: invertir 50% of=(0,5x 12? +(0,5x 257 +2(0,5 x 12) + 

en obligaciones y 50% en acciones. Podemos calcular la va- 

nanza de la cartera de la Ecuación 6.3: + (0,5x 25) x 0= 192,25 

atosintoducidos La desviación típica de la cartera (la raíz cuadrada de la va- 


o h mos E” rianza) es 13,87%. En caso de que hubiéramos calculado erró- 
Elry ) = 6%; E(rs)= 10%; 0, = 12%; 05= 25%; neamente el riesgo de la cartera haciendo la media de las dos 
Pas = 0; wz = 0,5; ws = 0,5 desviaciones típicas [(25 + 12)/2], habríamos predicho in- 
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¡EJEMPLO 6.2. Ventajas de la diversificación 


A 


correctamente un aumento en la desviación de la cartera es- 
tándar en 6,50 puntos porcentuales a 18,5%. En cambio, la 
ecuación de varianza de la cartera muestra que la suma de ac- 
ciones a la cartera actual de sólo obligaciones aumenta la 
desviación de la cartera estándar sólo en 1,87 puntos porcen- 
tuales. De forma que la ganancia de la diversificación puede 
considerarse de un 4,63%. 

Esta ganancia no tiene coste en el sentido de que la diver- 
sificación nos permite experimentar la contribución completa 
de la más alta rentabilidad esperada de las acciones, mientras 
que mantenemos la desviación de la cartera estándar por de- 
bajo de la media de las desviaciones típicas de sus componen- 
tes. Tal y como muestra la Ecuación 6.2, la rentabilidad espe- 
rada de la cartera es la media ponderada de la rentabilidad 
esperada de los títulos que componen la misma. Si la de las 
obligaciones es del 6% y la de las acciones es del 10%, el cam- 
bio de 0% a 50% de la inversión en acciones aumentará nues- 
tra rentabilidad esperada del 6% al 8%. 

Podemos encontrar proporciones de inversión que reduzcan 
incluso más el riesgo de la cartera. Las proporciones para mi- 
nimizar el riesgo serán de 81,27% en las acciones'. Con esas 
proporciones, la desviación de la cartera estándar será de 
10,82% y la rentabilidad esperada de la cartera será del 6,75%. 

¿Es preferible esta cartera a una con un 25% en un fondo de 
acciones? Eso depende de las preferencias del inversor, por- 
que la cartera con la menor varianza también tiene menores 
rentabilidades esperadas. 

Sin embargo, lo que pueden y deben hacer los analistas es 
mostrar a los inversores la totalidad del conjunto de opor- 
tunidades de inversión, como hacemos nosotros en la Figu- 
ra 6.3. Este es el conjunto de todas las combinaciones de ries- 
go y rentabilidad ofrecidas por las carteras formadas utilizando 
los activos disponibles en diferentes proporciones. 


Conjunto de oportunidades de inversión 


Conjunto de combinaciones riesgo/rentabilidad de las carteras 
disponibles. 


Los puntos sobre el conjunto de las oportunidades de inver- 
sión de la Figura 6.3 se pueden encontrar variando las propor- 
ciones de la inversión y calculando la rentabilidad esperada y 
la desviación típica resultante en las Ecuaciones 6.2 y 6.3. Po- 
demos introducir los datos y las dos ecuaciones en un ordena- 
dor personal y dejarle que dibuje el gráfico. Con la ayuda del 
ordenador podremos encontrar fácilmente la composición de 
la cartera correspondiente a cualquier punto en el conjunto de 
oportunidades de inversión. La Hoja de Cálculo 6.5 muestra 


' Con un coeficiente de interrelación cero, la proporción de minimización 
de la varianza en el fondo de obligaciones se da con la expresión: 0;/(0; + 07). 


Suponga que invierte 75% en obligaciones y sólo 25% en acciones. Podemos construir una cartera con una rentabilidad esperada más 
alta que la de las obligaciones (0,75 x 6) + (0,25 x 10) = 7% y al mismo tiempo una desviación típica menor que en las obligaciones. 
Utilizando la Ecuación 6.3, encontraremos que la varianza de la cartera es: 


(0,75 x 12)+ (0,25 x 25) + 2(0,75 x 12)(0,25x25)x 0 = 120 


y, por tanto, la desviación típica es V120 = 10,96%, que es menor que la desviación típica de las obligaciones o de las acciones por se- 
parado. Si tomamos un activo más volátil (acciones), se reduce el riesgo de la cartera. Ese es el poder de la diversificación. 


Acciones _- TT 


$ Cartera de varianza 

e mínima 
Obli 
gaciones > 


Rentabilidad.esperada (%) 


T 
11 16 21 
Desviación típica (%) 


FIGURA 6.3. Conjunto de oportunidades de inversión 
para fondos de obligaciones y acciones. 


las proporciones de inversión y la desviación media y estándar 
para algunas carteras. 


Criterio de la media-varianza 


Los inversores desean carteras que coincidan con la parte 
«noroeste» de la Figura 6.3. Éstas son carteras con altas ren- 
tabilidades esperadas (hacia el «norte» de la figura) y baja vo- 
latilidad (hacia el «oeste»). Estas preferencias significan que 
podemos comparar las carteras utilizando un enfoque de me- 
dia-varianza de la siguiente manera. Se dice que la cartera A 
domina a la cartera B si todos los inversores prefieren A sobre 
B. Ése será el caso si tiene rentabilidades medias más altas y 
menor varianza: 


E(ra) = Elrg) y 


01305 


Gráficamente, si la combinación de la rentabilidad espera- 
da y la desviación típica de cada cartera se representa en la Fi- 
gura 6.3, la cartera A se inclinaría hacia el noroeste de B. Si se 
les da a escoger entre las carteras A y B, los inversores esco- 
gerían la A. Por ejemplo el fondo de acciones en la Figura 6.3 
domina la cartera Z; el fondo de acciones tiene una mayor ren- 
tabilidad esperada y una menor volatilidad. 

Las carteras que están por debajo de la cartera de varianza 
mínima en la figura pueden rechazarse por ineficientes. Todas 
las carteras de la parte pendiente a la baja de la curva están 
«dominadas» por la cartera que está directamente encima de 
ellas en la parte pendiente al alza de la curva, ya que esa car- 
tera tiene una mayor rentabilidad esperada y una desviación tí- 
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10,8183% 
10,8240% 


0,4 


8,40% 


0,3 
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3 
4 
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7] 
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16 


0,2 9,20% 
A 


8,80% 


| 18 | Nota: La cartera de varianza mínima ponderada en acciones es: 


19  [w,= (0972-0g05p)/(092+082-2"0808p)=0,1873 


20  |* La fórmula para la desviación típica de la cartera es: 


| 21 [up =[(Col A*C3y2+(Col B*D3)"2+2*Col A*C3"Col B*D3"E3)00,5 


HOJA DE CALCULO 6.5. Conjunto de oportunidades de inversión para fondos de obligaciones y acciones 


pica igual. La mejor elección entre las carteras en la parte pen- 
diente al alza de la curva no es tan evidente, porque en esa re- 
gión las mayores rentabilidades esperadas están acompañadas 
de mayores riesgos. 

La mejor elección dependerá de la voluntad del inversor de 
relacionar el riesgo con la rentabilidad esperada. Hasta ahora 
hemos considerado una interrelación de cero de la rentabilidad 
de las acciones y de las obligaciones. Sabemos que las interre- 
laciones bajas ayudan a la diversificación y que un coeficien- 
te de interrelación más alto de acciones y obligaciones da 
como resultado una reducción de la diversificación efectiva. 
¿Cuáles son las implicaciones de la interrelación positiva per- 
fecta obligaciones y acciones? 

Partiendo de que el coeficiente de ecuación es 1,0 se simpli- 
fica la Ecuación 6.3 para la varianza de la cartera. Si vuelve a 
mirarla verá que la sustitución de pss =1 en la Ecuación 6.3 
significa que podemos «completar la elevación al cuadrado» 
de las cantidades w¿0'¿ y Ws0T, para obtener: 


e 2 
Tp = (W¿0 y + Ws05) 

y, por tanto, 
Tp = W¿Og + Ws05 


La desviación típica de la cartera es una media ponderada 
de las desviaciones típicas de los títulos de la cartera sólo en 
el caso especial de una interrelación positiva perfecta. En esta 
circunstancia, no hay ganancias procedentes de la diversifica- 
ción. Cualquiera que sean las proporciones de acciones y obli- 


gaciones, tanto la media de la cartera como la desviación típi- 
ca son simples medias ponderadas. La Figura 6.4 muestra el 
conjunto de oportunidades de inversión con una interrelación 
positiva perfecta, una línea recta a través del componente de 
valores. En este caso ninguna cartera se puede descartar por 
ineficiente y la elección entre las carteras depende sólo de la 
preferencia de riesgo. La diversificación en el caso de una in- 
terrelación positiva perfecta no es efectiva. 

La interrelación positiva perfecta es el único caso en el cual 
no hay ventajas por la diversificación. Siempre que p< 1, la 
desviación típica de la cartera estándar es menor que la media 
ponderada de las desviaciones típicas de los títulos de la car- 
tera. Por tanto, hay ventajas para la diversificación cuando la 
rentabilidad de los activos está interrelacionada de manera 
menos que perfecta. 

Nuestro análisis ha estudiado tanto las ventajas de la diver- 
sificación muy atractiva (pgs< 0) como la falta de ventajas 
(Pas = 1,0). Para pasen esa gama, las ventajas estarán en algún 
lugar intermedio. Tal y como muestra la Figura 6.4, pps = 0,5 
es mucho mejor para la diversificación que una interrelación 
positiva perfecta y bastante peor que una interrelación de cero. 

El coeficiente de interrelación realista entre las acciones y 
las obligaciones basado en la experiencia histórica está actual- 
mente en torno al 0,20. La rentabilidad esperada y las desvia- 
ciones típicas que hemos asumido hasta ahora también refle- 
jan la experiencia histórica, que es la razón por la cual 
incluimos un gráfico para pgs = 0,2 en la Figura 6.4. En la Hoja 
de Cálculo 6.6 se enumeran algunos de los puntos de los dis- 
tintos conjuntos de oportunidades de inversión en la Figura 6.4 


134 Parte DOS Teoría de carteras 


Rentabilidad esperada (%) 


0 5 10 15 20 25 30 35 40 
Desviación típica (%) 


a A B 6 D E F 6 
2 E(Ts) Elfs) Os O 
3 10 6 25 
4 | Ponderaciones [Rentabilidad Desviación típica de la cartera para una correlación determinada (p 
5 en acciones esperada de la cartera op=[(A*C3)2+((1-A)*D3)02+2*A*C3*(1-A)*D3*p]10,5 
6 E(rs)=A*A3+(1-A)"B3 0,2 0,5 
7 
8 
9 
10 


Ea 
= 


y 
m 


ws(mín) = (ag02- 


0,3243 


o9=((ws(mín)*C3)2+((1-ws(mín))*D3)2+2*ws(mín)*C3*(1ws(mín))*D3*P]00,5 


(2) A medida que crece el coeficiente de interrelación, la cartera de varianza mínima requiere una posición más corta en acciones 


20 |(incluso una posición negativa para correlaciones más altas) y el comportamiento de esta cartera resulta menos atractivo. 


21 |(3) Con una interrelación de 0,5 se consigue la mínima varianza con una posición corta en acciones. La desviación típica 


22 [es ligeramente más baja que la de las obligaciones, pero con una media también ligeramente más baja. 


23 |(4) Con una correlación positiva perfecta se puede llevar la desviación típica a cero tomando una posición larga 


25 jo corta en acciones. La media de rendimiento es entonces tan baja como un 2,31% 


HOJA DE CÁLCULO 6.6. Conjunto de oportunidades de inversión para obligaciones y acciones con diferentes 
coeficientes de interrelación 
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También es posible la interrelación negativa de un par de ac- b. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad esperada de su 
tivos. Cuando la interrelación negativa está presente, hay ma- cartera? 
yores beneficios por la diversificación. Comencemos de nue- c. Suponga ahora que la interrelación de la rentabili- 
vo con un extremo. Con una interrelación negativa perfecta dad de acciones y obligaciones es 0,22, pero que 
sustituimos pas = —1,0 en la Ecuación 6.3 y simplificamos de puede escoger la proporción que desee. ¿Es proba- 
la misma forma que con la interrelación perfecta positiva. ble que tenga mayor o menor solvencia de la que 
Aquí también podemos completar la elevación al cuadrado, tenía en la parte (a)? 


pero esta vez con diferentes resultados: 


y] 2 
0% = (w307—ws05)' 


y, por tanto, 3. Los siguiente cuadros presentan rentabilidades de va- 
0,= ABS[w 0, -ws05] (6.4) rias parejas de acciones en distintos períodos. En la 
parte Á, mostramos un pequeño diagrama de la ren- 
La Ecuación 6.4 de la derecha llama al valor absoluto wy Oy — tabilidad de la primera pareja de acciones. Dibuje (o 
— ws0s La solución implica el valor absoluto porque la des- prepare en Excel) un diagrama parecido para los ca- 
viación típica nunca es negativa. sos B a E. Incluya los diagramas (A-E) en la siguiente 
Con una interrelación negativa perfecta las ventajas de la di- lista de coeficientes de interrelación y escoja la in- 
versificación se estiran hasta el límite. La Ecuación 6.4 señala terrelación que mejor describe el vínculo entre la ren- 
las proporciones que reducirán la desviación típica de la tabilidad de las dos acciones: p = -1; 0; 0,2; 0,5; 1,0. 
cartera hasta llegar a cero?. Con nuestros datos esto ocurrirá 
cuando wz = 67,57%. Mientras que exponernos a riesgo cero, A. Rentabilidad (%) 
invirtiendo 32,43% en acciones (en lugar de colocar todos los Acción 1 Acción 2 
fondos en obligaciones) seguirá aumentando la rentabilidad 
esperada de la cartera del 6% al 7,30%. Por supuesto que en la 5 l 
realidad apenas podemos esperar resultados tan atractivos. 1 | 
4 3 
2 3 
3 5 


El concepto 


2. Suponga que por alguna razón le piden que invierta 
el 50% de su cartera en obligaciones y el 50% en ac- 
ciones. 6- 


Diagrama sencillo A 


a. Si la desviación típica de su cartera es de 15%, 5 $ 
¿cuál será el coeficiente de interrelación de la ren- 
tabilidad de las acciones y de las obligaciones? N 4- 
c 
No) dal 
y 3 + 5 
o 
í( 2-7 
? La proporción en obligacones que llevara a la desviación típica a cero 1 
cuando p=-1 es: A] + 5d 
had o 
Tp +05 0 1 z 3 4 5 6 
Compare esta fórmula con la fórmula del pie de página 1 para las proporciones Acción 1 


de minimización de la varianza cuando p =0. 


EJEMPLO 6.3. Utilización de datos históricos para la estimación del conjunto de oportunidades de inversión 
1 


Volvamos ahora a los datos ABC y XYZ en el Ejemplo 6.1. Utilizando la hoja de cálculo de la estimación de las medias y de las desvia- 
ciones típicas obtenidas en las funciones de MEDIAS y DESVIACIONES ESTANDAR, y la estimación del coeficiente de interrelación que 
obtenemos en ese ejemplo, podemos calcular la relación riesgo/rentabilidad para varias carteras formas por ABC y XYZ. 

Las columnas E y F en la parte inferior de la hoja de cálculo de la siguiente página se calculan a partir de las Ecuaciones 6.2 y 6.3, res- 
pectivamente, y muestran las oportunidades de riesgo/rentabilidad. Estos cálculos utilizan la estimación de las medias de las acciones en 
las celdas B16 y C16, la desviación típica en las celdas B17 y C17 y el coeficiente de interrelación en la celda F10. 

El examen de la columna E muestra que la media de la cartera comienza con una media de 11,97% de XYZ y se mueve hacia la me- 
dia de ABC a medida que subimos la ponderación de ABC y que reducimos la de XYZ. El examen de la desviación típica de la columna F 
muestra que la diversificación reduce la desviación típica hasta que la proporción en ABC aumenta por encima del 30%; portanto, la des- 
viación típica aumenta. La cartera de varianza mínima utiliza ponderaciones de aproximadamente el 30% en ABC y del 70% en XYZ. 

La proporción exacta en ABC en la cartera de varianza mínima se puede calcular a partir de la fórmula que aparece en la Hoja de cál- 
culo 6.6. Sin embargo es necesario explicar que la consecución de una cartera de varianza mínima no es un objetivo apremiante. Los in- 
versores pueden optar por asumir uno o más riesgos con el fin de incrementar la rentabilidad esperada. El conjunto de oportunidades de 
inversión ofrecido por las acciones ABC y XYZ puede encontrarse haciendo un gráfico de las parejas con desviación típica de la rentabi- 
lidad esperada en las columnas E y F. 
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Hoja de cálculo para el Ejemplo 6.3 


A | B C D E F G H 
y Éstos son los datos de ABC y XYZ para el Ejemplo 6.3. Se muestran los estadísticos para 
2 la obtención de la media, la desviación típica y la interrelación 
a ] 
4 [Semana Rentabilidad| % 
5 anual ABC Rentab.XYZ 
6 1 65,13 22,55 
7 2 51,84 31,44 
8 3 -30,84 6,45 Rentab. ABC Rentab. XYZ 
9 a IENNEENS ESA 
10 5 70,63 3378 Fem. XYZ  |[0,18873716 —|1 
11 6 107,82 3295) | 
12 3518 70.19 AAN 
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19 
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36 
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6.3. LA CARTERA ARRIESGADA 
¡ ÓPTIMA CON UN ACTIVO 


SIN RIESGO 


Ahora podemos abordar el problema de asignación de activos 
para incluir un activo sin riesgo. Continuaremos utilizando los 


B. Rentabilidad (%) G. Rentabilidad (%) 
Acción 1 Acción 2 Acción 1 Acción 2 
1 1 1 5 
2 2 2 4 
3 3 3 3 
4 4 4 2 
3 5) 5 1 
D. Rentabilidad '(%) E. Rentabilidad (%) 
Acción 1 Acción 2 Acción 1 Acción 2 
5 5 5 4 
1 3 1 3 
4 3 4 1 
2 0 2 0 
3 5 3 5 


datos introducidos de la parte inferior de la Hoja de Cálculo 6.5, 
pero ahora partiremos de un coeficiente de interrelación rea- 
lista de las acciones y las obligaciones de 0,20. Supongamos 
entonces que seguimos limitados en cuanto a los fondos de 
obligaciones y de acciones de riesgo, pero que ahora podemos 
invertir en letras del Tesoro sin riesgo con rentabilidad del 5%. 
La Figura 6.5 muestra el conjunto de oportunidades generadas 
por los fondos de obligaciones y acciones. Este es el mismo 
conjunto de oportunidades establecido en el gráfico de la Fi- 
gura 6.4 con pgs = 0,20. 
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FIGURA 6.5. Conjunto de oportunidades establecido utilizando obligaciones y acciones y dos líneas de asignación de capital. 


Se dibujan dos posibles líneas de asignación de capitales 
(LAC) desde la tasa sin riesgo (1,= 5%) hasta las dos carteras 
posibles. La primera LAC posible se dibuja a través de la car- 
tera mínima de la varianza (A), que invierte 87,06% en obliga- 
ciones y 12,94% en acciones. La rentabilidad esperada de la 
cartera A es 6,52% y su desviación típica es 11,54%. Con un 
tipo de letras del Tesoro (r;) del 5%, la ratio de recompensa por 
volatilidad de la cartera A (que también es la pendiente de la 
LAC que combina letras del Tesoro con la cartera A) es: 


ElTa)= "y 6,525 


Consideremos ahora la LAC que utilice la cartera B en lugar 
de la A. La cartera B invierte un 80% en obligaciones y un 20% 
en acciones, proporciona una rentabilidad esperada del 6,80% 
con una desviación típica del 11,68%. Por tanto, la ratio de re- 
tribución a riesgo de todas las carteras en la LAC de B es: 


_ 6,803 


Sp = 1168 * 0,15 


Ésta es mayor que la ratio de retribución a riesgo de la LAC 
de la cartera A de mínima varianza. 

La diferencia entre las ratios de recompensa por volatilidad 
es Sg— S, = 0,02. Esto supone que la cartera B proporciona 2 
puntos básicos extra (0,02%) de la rentabilidad esperada para 
cada aumento de punto porcentual en la desviación típica. 

La ratio retribución a riesgo más alta de la cartera B indica 
que su línea de asignación de capital es más alta que la de A. 
Por tanto, la LAC, se traza por encima de la LAC, en la Figu- 
ra 6.5. En otras palabras, las combinaciones de la cartera B y 
de los activos sin riesgo proporcionan una rentabilidad espe- 
rada más alta para cualquier nivel de riesgo (desviación típi- 
ca) que las combinaciones de la cartera A y el activo sin ries- 
go. Por tanto, todos los inversores con aversión al riesgo 
preferirían formar una cartera completa utilizando el activo sin 
riesgo con la cartera B en lugar de con la cartera A. En este sen- 


tido, la cartera B domina a la A. Pero ¿por qué detenernos en 
la cartera B? Podemos continuar trazando la LAC hacia arriba 
hasta que alcance el último punto de la tangencia con el con- 
junto de oportunidades de inversión. Éste tendrá que ser la ren- 
tabilidad de la LAC con la ratio retribución a variabilidad más 
factible. Por tanto, la cartera de la tangencia (O) en la Figu- 
ra 6.6 es la cartera arriesgada óptima para mezclarla con le- 
tras del Tesoro, que se puede definir como la cartera arriesga- 
da resultante de la LAC más alta posible. Podemos leer la 
rentabilidad esperada y la desviación típica de la cartera O (de 
«Óptima»), en el gráfico de la Figura 6.6, como: 


E(o) = 8,68% 
0. = 17,97% 


que se puede identificar como la cartera que invierte 32,99% 
en obligaciones y 67,01% en acciones”. 


Cartera arriesgada óptima 


La mejor combinación de activos arriesgados para mezclarlos 
con activos seguros y crear una cartera completa. 

Podemos obtener una solución numérica a este problema 
utilizando un programa informático. 

La LAC con nuestra cartera optima tiene una desviación de 


8685 


+=“ 1757 e 


que es el ratio de recompensa a la volatilidad de la cartera O. 
Esta pendiente excede a la pendiente de cualquier otra cartera 
posible, como lo haría si fuera la desviación de la LAC más 
factible. 


7 La proporción de la cartera O invertida en obligaciones es: 


[E(rg) — 105 > [Br = rios Os Pas 
(E) — 105 + [E(r5) — 103 — [E(rg) — 1, + E(15) 


Wa 


r 10 Os Pas 
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FIGURA 6.6. Línea de asignación de capital óptima con obligaciones, acciones y letras del Tesoro. 


En el último capítulo vimos que la cartera completa prefe- 
rida formada por una cartera arriesgada y un activo sin riesgo 
depende de la aversión al riesgo del inversor. La mayor parte 
de este tipo de inversores prefieren carteras de bajo riesgo a 
pesar de la menor rentabilidad esperada, mientras que los in- 
versores más tolerantes al riesgo optan por carteras con riesgo 
más alto y rentabilidad más alta. Sin embargo, ambos escoge- 
rán la cartera O como su cartera arriesgada, pues esa cartera da 
como resultado rentabilidades más altas por unidad de riesgo, 
es decir, la línea de asignación de capital más inclinada. Los 
inversores sólo diferirán en su asignación de fondos de inver- 
sión entre la cartera O y el activo sin riesgo. 

La Figura 6.7 muestra una elección posible para la cartera 
completa preferida, C. El inversor coloca el 55% de sus recur- 
sos en la cartera O y el 45% en letras del Tesoro. Las tasas de 
rentabilidad y volatilidad de la cartera son: 


E(r.)=5+0,55 x (8,68 — 5) = 7,02% 
0. = 0,55 x 17,97 = 9,88% 


Además, encontramos que esa cartera O se forma combi- 
nando el fondo de obligaciones y el fondo de acciones con 
ponderaciones de 32,99% y 67,01%. Por tanto, la asignación 
de activos general de la cartera completa es la siguiente: 


Ponderación en activos 


sin riesgo 45,00% 
Ponderación en fondo de 

obligaciones 0,3299 x 55% = 18,14% 
Ponderación en fondo de 

acciones 0,6701 x 55% = 36,86% 
Total 100,00% 


La Figura 6.8 dibuja la asignación de activos general. La 
asignación refleja las consideraciones tanto de la diversifica- 
ción efectiva (la construcción de la cartera arriesgada óptima, 
O) y la aversión al riesgo (la asignación de fondos entre el ac- 
tivo sin riesgo y la cartera arriesgada O para formar la cartera 
completa, C). 
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FIGURA 6.7. Cartera completa. 
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FIGURA 6.8. Composición de la cartera completa. 
La solución al problema de asignación 
de activos. 


El concepto 


4. Un universo de valores incluye una acción de riesgo 
(X) y un fondo en índice de acciones (M) y letras del 
Tesoro. Los datos para el universo son: 


A Desviación típica 


Xx 
M 


Letras del Tesoro 


El coeficiente de interrelación de X y M es -0,2. 

a. Dibuje el conjunto de oportunidades de los valores 
X y M. 

b. Encuentre la cartera arriesgada óptima (O) y su 
rentabilidad esperada y desviación típica. 

c. Encuentre la pendiente de la LAC generada por las 
letras del Tesoro y la cartera O. 

d. Suponga que un inversor coloca 2/9 (es decir, 
22,22%) de la cartera completa en la cartera 
arriesgada O y el resto en letras del Tesoro. Calcu- 
le la composición de la cartera completa. 


6.4. DIVERSIFICACIÓN EFECTIVA 
; CON MUCHOS ACTIVOS 
; ARRIESGADOS 


Podemos ampliar la metodología de construcción de la carte- 
ra de dos activos arriesgados para cubrir el caso de muchos ac- 
tivos arriesgados y activos sin riesgo. Primero, ofreceremos 
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una visión general. Al igual que en el ejemplo de los dos acti- 
vos arriesgados, el problema tiene tres puntos diferenciados. 
Para comenzar, identificaremos la mejor combinación posible 
o la más eficiente de riesgo rentabilidad disponible en el uni- 
verso de los activos arriesgados. Después determinaremos la 
cartera Óptima de activos arriesgados para encontrar la cartera 
que apoye la LAC más inclinada. Para finalizar, escogeremos 
una cartera completa apropiada basada en la aversión al ries- 
go del inversor mezclando el activo sin riesgo con la cartera 
arriesgada óptima. 


La frontera eficiente de los activos 
arriesgados 


Estudie la Figura 6.9 para entender cómo los activos arriesga- 
dos adicionales pueden mejorar las oportunidades de inversión 
del inversor. Los puntos A, B y C representan la rentabilidad 
esperada y las desviaciones típicas de las tres acciones. La cur- 
va que pasa por A y B muestra las combinaciones de riesgo 
rentabilidad de todas las carteras que se pueden formar com- 
binando estas dos acciones. De igual forma, la curva que pasa 
por B y C muestra todas las carteras que se pueden formar de 
esas dos acciones. Observe ahora el punto E en la curva AB y 
el punto F en la curva BC. Estos puntos representan dos carte- 
ras escogidas del conjunto de la combinación AB y de la com- 
binación BC. La curva que pasa por £ y F representa todas las 
carteras que se pueden construir de las carteras E y F. Como E 
y F están construidas de A, B y C, esta curva también puede 
ser considerada el trazado de algunas carteras que se pueden 
construir a partir de esos tres valores. Dese cuenta de que la 
curva EF amplía el conjunto de oportunidades de inversión ha- 
cia el noroeste, que es la dirección deseada. 

Ahora podemos continuar cogiendo los otros puntos (cada 
uno de ellos representa a una cartera) de esas tres curvas y 
combinándolos en carteras nuevas, cambiando de esta forma 
el conjunto de oportunidades incluso más aún hacia el noroes- 
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FIGURA 6.9. Carteras construidas con tres acciones (A, B y C). 
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te. Puede comprobar que este proceso funcionaría incluso con 
más acciones. Además, la frontera eficiente, la frontera o «cu- 
bierta» de todas las curvas desarrolladas de esta forma, estará 
bastante alejada de las acciones individuales en la dirección 
noroeste, tal y como se muestra en la Figura 6.10. 

La técnica analítica para deducir la frontera eficiente de los 
activos arriesgados fue desarrollada por Harry Markowitz, de 
la Universidad de Chicago, en 1951 y reciente premio Nobel 
de Economía. Hablaremos ahora de su enfoque. 

Primero, determinaremos el conjunto de oportunidades ries- 
go/rentabilidad. El objetivo es construir las carteras más diri- 
gidas al noroeste en términos de rentabilidad esperada y des- 
viación típica del universo de los valores. Los datos son la 
rentabilidad esperada y la desviación típica de cada activo en 
el universo, junto con el coeficiente de interrelación de las pa- 
rejas de activos. Estos datos proceden de los análisis de valo- 
res y se tratarán en la Parte Cuatro. El gráfico que conecta to- 
das las carteras más dirigidas al noroeste se llama frontera 
eficiente de activos arriesgados. Representa el conjunto de 
carteras que ofrecen la tasa de rentabilidad esperada mayor 
para cada nivel de la desviación típica de la cartera. Estas car- 
teras se pueden considerar diversificadas eficientemente. En la 
Figura 6.10 se muestra una frontera de ese tipo. 


Frontera eficiente 


Gráfico que representa un conjunto de carteras que maximiza la 
rentabilidad esperada en cada nivel de la cartera arriesgada. 


Las combinaciones de desviación típica-rentabilidad espe- 
rada para un activo individual están por debajo de la frontera 
eficiente porque las carteras de activos únicos son ineficientes, 
es decir, no están diversificadas eficientemente. 

Cuando escogemos entre carteras en la frontera eficiente, 
inmediatamente podemos descartar aquellas que estén por de- 
bajo de la cartera de varianza mínima. Éstas están nominadas 
por las carteras de la mitad superior de la frontera con igual 
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FIGURA 6.10. Frontera eficiente de los activos 
arriesgados y de los activos individuales. 


riesgo pero con mayor rentabilidad esperada. Por tanto, la 
elección real está entre las carteras de la frontera eficiente y 
por encima de la cartera de varianza mínima. 

No obstante, existen varias restricciones que pueden impe- 
dir que el inversor particular escoja carteras en la frontera efi- 
ciente. Si a una institución se le prohíbe por ley adoptar posi- 
ciones cortas en un activo, por ejemplo, el gestor de la cartera 
deberá añadir las restricciones del programa informático de 
optimización que regula las posiciones negativas (cortas). 

La restricción de las ventas a corto es sólo una de las posi- 
bles restricciones. Algunos clientes pueden querer asegurar un 
nivel mínimo de rendimiento por dividendos. En ese caso, los 
datos introducidos incluirán un conjunto de rentabilidades es- 
peradas por dividendos. El programa de optimización se rea- 
liza para garantizar que la rentabilidad esperada por dividen- 
dos de la cartera será igual o superior al nivel deseado. Otra 
restricción común prohíbe invertir en compañías comprometi- 
das en «actividades sociales indeseables». 

En principio, los gestores de la cartera pueden moldear una 
frontera eficiente para cubrir un objetivo en particular. Por su- 
puesto que satisfacer las restricciones conlleva un coste. Una 
frontera eficiente sujeta a cierto número de restricciones ofre- 
cerá una ratio de recompensa a la volatilidad más baja que una 
con menos restricciones. Los clientes deberían ser conscientes 
de este coste y puede que quieran pensar dos veces en las res- 
tricciones de carácter no normativo. 

Derivar la frontera eficiente puede ser conceptualmente bas- 
tante difícil, pero calcular y hacer un gráfico de la misma con 
cualquier número de activos y conjunto de restricciones es 
bastante sencillo. Para un número pequeño de activos y en au- 
sencia de restricciones más allá de la evidente, en la que la pro- 
porción de la cartera debe sumar 1,0, la frontera eficiente se 
puede calcular y se puede hacer un gráfico con un programa 
de hojas de cálculo. 


Elección de la cartera arriesgada 
óptima 

El segundo paso del plan de optimización está relacionado con 
el activo sin riesgo. Al utilizar el tipo actual sin riesgo busca- 
mos la línea de asignación de capital con la mayor ratio de re- 
tribución a riesgo (la pendiente más alta), tal y como se mues- 
tra en las Figuras 6.5 y 6.6. 

La LAC formada por la cartera arriesgada óptima (O) será 
tangente a la frontera eficiente de activos arriesgados de la que 
hablamos con anterioridad. Esta LAC domina todas las lí- 
neas factibles de alternativas (las líneas que están dibujadas 
en la frontera). Por tanto, la cartera O es la cartera arriesgada 
óptima. 


La cartera completa preferida 
y la propiedad de separación 


Para finalizar, en el tercer paso, el inversor escoge la combi- 
nación apropiada entre la cartera arriesgada Óptima (O) y las 
letras del Tesoro, exactamente como en la Figura 6.7. 

El gestor de una cartera ofrecerá la misma cartera arries- 
gada (O) a todos los clientes, independientemente de su grado 
de aversión al riesgo. Ésta aparece sólo cuando los clientes se- 
leccionan su punto deseado en la LAC. La mayor parte de los 
clientes con aversión al riesgo invertirán más en activos sin 
riesgo y menos en la cartera O de riesgo óptimo que los clien- 


tes con aversión al riesgo, pero ambos utilizarán la cartera O 
como el vehículo de inversión de riesgo óptimo. 

Este resultado se denomina propiedad de separación, y fue 
propuesto por James Tobin (1958), Nobel de Economía en 
1983. Esto implica que la elección de una cartera se puede se- 
parar en dos tareas diferentes. La primera tarea, que incluye 
los pasos uno y dos, la determinación de la cartera (O) de ries- 
go óptimo, es puramente técnica. Según los datos introduci- 
dos, la mejor cartera arriesgada es la misma para todos los 
clientes, independientemente de la aversión al riesgo. Sin em- 
bargo, la segunda tarea, la construcción de la cartera comple- 
ta de las Letras del Tesoro y la cartera O depende de las pre- 
ferencias personales. Aquí el cliente es quien toma la decisión. 


Propiedad de separación 


La propiedad que implica la elección de una cartera se puede 
separar en dos tareas independientes: (1) determinación de la 
cartera arriesgada óptima, que es puramente un problema 
técnico, y (2) la elección personal de la mejor combinación de la 
cartera arriesgada y del activo sin riesgo. 


Por supuesto que la cartera arriesgada óptima para los dis- 
tintos clientes puede variar debido a restricciones de la carte- 
ra tales como los requisitos de rentabilidad de dividendos, las 
consideraciones fiscales u otras preferencias de los clientes, 
aunque nuestro análisis sugiere que algunas carteras serán su- 
ficientes para cubrir la demanda de una amplia gama de inver- 
sores. Podemos apreciar aquí la base teórica de la industria de 
los fondos de inversión. 

Si la cartera Óptima es la misma para todos los clientes, la 
gestión profesional es más eficiente y menos costosa. Una so- 
ciedad gestora puede prestar servicio a muchos clientes con un 
incremento de los costes administrativos relativamente pe- 
queño. 

La técnica de optimización (informatizada) es la parte más 
fácil de la construcción de la cartera. Si diferentes gestores uti- 
lizan distintos datos para desarrollar distintas fronteras, ofre- 
cerán distintas carteras «óptimas». Por tanto, el escenario real 
de la competición entre los gestores de la cartera está en el aná- 
lisis de valores sofisticados que subyace en sus elecciones. La 
norma GIGO (basura dentro-basura fuera) se aplica completa- 
mente a la selección de carteras. Si la calidad de un análisis de 
valores es pobre, una cartera pasiva como la de un fondo inde- 
xado puede rentabilizar mejores resultados que una cartera 
gestionada de forma activa que invierte en acciones aparente- 
mente favorables. 


El concepto 


5. Dos gestores de carteras trabajan para gestoras de 
inversión que son competencia. Cada uno de ellos uti- 
liza analistas de valores para preparar los datos para 
la construcción de la cartera óptima. Cuando han he- 
cho todo esto, la frontera eficiente obtenida por el 
gestor Á domina a la del gestor B, en la que la carte- 
ra arriesgada óptima del gestor Á se inclina al noroes- 
te de la del gestor B. ¿Demuestra la frontera eficien- 
te más atractiva del gestor Á que tiene mejores 
analistas de valores? 
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6.5. EL MODELO DE MERCADO 


; DE ACTIVOS DE UN SOLO 
¡ FACTOR 


Comenzamos este capítulo con la distinción entre riesgo siste- 
mático y riesgo específico de las compañías. El riesgo sistemá- 
tico es fundamentalmente macroeconómico y afecta a todos 
los valores, mientras que los factores de riesgo específicos de 
las compañías sólo afectan a una compañía en particular o, 
quizá, a su industria. Los modelos factoriales son modelos es- 
tadísticos designados para valorar estos dos componentes de 
riesgo de una cartera de valores en particular. El primero en 
utilizar un modelo factorial para explicar las ventajas de la di- 
versificación fue otro premio Nobel. William S. Sharpe 
(1963). Les presentaremos su principal trabajo (el modelo de 
asignación de precios de los activos de capital) en el siguien- 
te capítulo. 


Modelo factorial 


Modelo estadístico para valorar el riesgo específico de una 
compañía frente al riesgo sistemático de la tasa de rentabilidad 
de una acción. 


La popularidad de los modelos factoriales se debe a su prac- 
ticidad. Para construir la frontera eficiente de un universo de 
100 valores, necesitaríamos una estimación de 100 rentabili- 
dades esperadas, 100 varianzas y 100 x 99/2 = 4.950 covarian- 
zas. Un universo de 100 acciones es en realidad bastante pe- 
queño. Un universo de 1.000 valores requeriría una estimación 
de 1.000 x 999/2 = 499.500 covarianzas, así como 1.000 ren- 
tabilidades esperadas y varianzas. En breve veremos que la 
asunción de un factor común es responsable de toda la cova- 
riabilidad de la rentabilidad de las acciones, y el resto de la 
variabilidad se debe a factores específicos de las compañías, 
lo cual simplifica drásticamente el análisis. 

Utilicemos R; para denominar la rentabilidad superior de 
un valor, es decir, la tasa de rentabilidad por encima del tipo 
sin riesgo: R;= r,— 77 Entonces podremos expresar la diferen- 
cia entre los factores macroeconómicos y los factores especí- 
ficos de las compañías descomponiendo la rentabilidad anor- 
mal en algunos períodos de tenencia en tres componentes 


R¡= ER) )+8BM+e, (6.5) 


En la Ecuación 6.5 E(R;) es la rentabilidad anormal del perío- 
do de tenencia esperada (RP) al principio del período de te- 
nencia. Los dos siguientes términos reflejan el impacto de dos 
fuentes de incertidumbre. M cuantifica las sorpresas del mer- 
cado O macroeconómicas (el cero significa que «no hay sor- 
presas») durante el período de tenencia f, que es es la sensi- 
bilidad del valor al factor macroeconómico. Finalmente, e,es 
el impacto de las situaciones específicas de la compañía que 
no se puede prever. 


Rentabilidad superior 


Tasa de rentabilidad superior a la tasa sin riesgo. 


Tanto M como e, tienen valores esperados de cero porque 
cada uno de ellos representa el impacto de las situaciones que 
no se pueden prever y que, por definición, tienen una media de 
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cero. La beta (f;) define la capacidad de respuesta del valor ¡ 
alos eventos macroeconómicos; esta sensibilidad será diferen- 
te para los distintos valores. 


Beta 


Sensibilidad de la rentabilidad de un valor a los factores 
sistemáticos o de mercado. 


Como ejemplo del modelo factorial, supongamos se espera 
que la rentabilidad superior de las acciones de Dell sea de un 
9% en el próximo período de tenencia. No obstante, de media, 
para cada incremento inesperado del 1% en la vitalidad“de la 
economía en general, que tomamos como factor macroeconó- 
mico M, la rentabilidad de las acciones de Dell subirán en un 
1,2%. Por tanto podemos escribir la rentabilidad anormal ob- 
tenida en las acciones de Dell de la siguiente manera: 


Rp = 9% + 1,2M + e; 


Si la economía se comporta mejor que las expectativas en un 
2%, entonces revisaremos al alza nuestras expectativas de la 
rentabilidad anormal de Dell en un 1,2 x 2%, o 2,4%, lo que 
resultará en una nueva rentabilidad anormal esperada del 
11,4%. Finalmente, es necesario añadir el efecto de las noti- 
cias específicas de la compañía Dell durante el período de te- 
nencia para llegar a la rentabilidad del período de tenencia real 
de las acciones de Dell. 

La Ecuación 6.5 describe el modelo factorial para la renta- 
bilidad de las acciones. Esto es una simplificación de la reali- 
dad; una descomposición más realista de la rentabilidad de los 
valores requerirá más de un factor en la Ecuación 6.5. Trata- 
remos este tema en el siguiente capítulo, pero ahora examine- 
mos el caso de un solo factor. 


Especificación de un modelo de índice 
único de la rentabilidad de los valores 


La descripción de un modelo factorial de la rentabilidad de un 
valor es poco útil si no podemos especificar una forma de va- 
lorar el factor que consideramos afecta a la rentabilidad de los 
valores. Un enfoque razonable es utilizar la tasa de rentabili- 
dad en índices amplios de valores, como el Sé£-P 500, como un 
índice aproximado para explicar el macroeconómico común. 
Con esta asunción podemos utilizar la rentabilidad anormal en 
el índice de mercado R,, , para mediar la dirección de los im- 
pactos macro en cualquier período. 

El modelo de índice separa la tasa de rentabilidad obtenida 
de un valor en componentes macro (sistemático) y micro (es- 
pecíficos de las compañías), como en la Ecuación 6.5. La tasa 
de rentabilidad anormal en cada valor es la suma de los tres 
componentes: 


1. Rentabilidad anormal de las acciones si el factor 
de mercado es neutral, es decir, si la 
rentabilidad anormal del mercado es cero. o; 


2. El componente de rentabilidad debido a los 
movimientos en el mercado general 
(representado por el índice Ry); B; es la 
capacidad de respuesta del valor al mercado. BRm 


3. Componentes atribuibles a las situaciones 
inesperadas que sólo son importantes para ese 
valor (específico de la empresa). e; 


La rentabilidad anormal de la acción se puede explicar como: 
R¡=0,/+ B¡Ry + €; (6.6) 


Modelo de índice 


Modelo de rentabilidad de las acciones que utiliza un índice de 
mercado como el S£-P 500 para representar factores de riesgo 
comunes o sistemáticos. 


La Ecuación 6.6 especifica dos fuentes de riesgo de valores: 
riesgo de mercado o riesgo sistemático (B¡Ry), atribuible a la 
sensibilidad del valor (medido por beta) a los movimientos en 
el mercado en general y al riesgo específico de la compañía (e;), 
que es la parte de incertidumbre independiente del factor de 
mercado. Dado a que el componente específico de la rentabi- 
lidad de la compañía no está interrelacionado con la renta- 
bilidad de mercado, podemos escribir la varianza de la ren- 
tabilidad anormal de la acción como*: 


Varianza (R; ) = Varianza (aq, + B¡R y + €;) 
= Varianza (B¡R yy) + Varianza (e; ) 
5 Bios + oe) 
= Riesgo sistemático + 
+ Riesgo específico de la compañía (6.7) 


Por tanto, la variabilidad total de la tasa de rentabilidad de cada 
valor depende de dos componentes: 


1. La varianza atribuible a la incertidumbre común en todo 
el mercado. Este riesgo sistemático es atribuible a la in- 
certidumbre en R,, . Apréciese que el riesgo sistemático 
de cada acción depende tanto de la volatilidad en R,, (es 
decir, 0;,) como de la sensibilidad de la acción a las fluc- 
tuaciones en Ry, . Esa sensibilidad se mide por B,  _ 

2. La varianza atribuible a factores de riesgo específicos de 
la compañía cuyos efectos se miden por e, . Esta es la va- 
rianza en la parte de la rentabilidad de las acciones que 
es independiente del comportamiento del mercado. 


Este modelo de índice único es muy conveniente. Relacio- 
na la rentabilidad de los valores con los índices de mercado 
que quieren los inversores. Además, tal y como veremos más 
adelante, su utilidad va más allá de la mera conveniencia. 


Representación gráfica y estadística 
del modelo de índice único 


La Ecuación 6.6, R, = a, + B¡Ry + €,, puede interpretarse 
como una ecuación de regresión de variable única de R,en la 
rentabilidad anormal del mercado R,,. La rentabilidad superior 
del valor (R;) es la variable dependiente que se tiene que expli- 
car con la regresión. En la parte derecha de la ecuación están 
la ordenada en origen a.,; el coeficiente de regresión beta pen- 
diente, B, multiplicando la variable independiente (o explica- 
tiva), €;. 

Podemos trazar esta relación de regresión como en la Fi- 
gura 6.11, que muestra un posible diagrama de dispersión para 
la rentabilidad anormal de Dell Computer Corporation frente 
a la rentabilidad del índice de mercado. 


4 Apréciese que como a. es una constante, no tiene que soportar la varianza 
de R, 


¿e 


Rentabilidad anormal de Dell (%) 


30 40 


Rentabilidad anormal 
de mercado (%) 


FIGURA 6.11. Diagrama de dispersión para Dell. 


El eje horizontal del diagrama de dispersión mide la varia- 
ble explicativa; aquí la rentabilidad de mercado es R,,. El eje 
vertical mide la variable dependiente; aquí es la rentabilidad 
de Dell, R,. Cada punto del diagrama de dispersión represen- 
ta una muestra de un par de rentabilidades (R,, Rp) que se 
puede observar para un período de tiempo en particular. Por 
ejemplo, el punto 7 describe un período de tenencia cuya ren- 
tabilidad anormal fue de 17% en el índice de mercado y de 
27% en Dell. 

El análisis de regresión nos permite utilizar la muestra de la 
rentabilidad histórica para hacer una estimación de la relación 
entre la variable dependiente y la variable explicativa. La lí- 
nea de regresión de la Figura 6.11 se dibuja para minimizar la 
suma de todas las desviaciones elevadas al cuadrado en torno 
a ella. Por tanto, decimos que la línea de regresión «encaja me- 
jor» los datos en el diagrama de dispersión. La línea se deno- 
mina línea característica del valor o LCV. 


Línea característica del valor 


Trazado de la rentabilidad de un valor como función de la 
rentabilidad del mercado. 


La intercepción de la regresión (a) se mide desde el origen 
de la intersección de la línea de regresión con el eje vertical. 
Los puntos en el eje vertical representan la rentabilidad anor- 
mal cero de mercado, por lo que la intercepción nos da una 
rentabilidad anormal esperada de Dell durante el período de 
muestra cuando el comportamiento del mercado era neutro. La 
intercepción de la Figura 6.11 está en torno al 4,5%. 

La pendiente de la línea de regresión se puede medir divi- 
diendo el aumento de la rentabilidad de Dell entre el aumento 
de la rentabilidad del mercado. También está expresado por el 
número que multiplica la variable explicativa, denominado 
coeficiente de regresión o coeficiente de pendiente, o simple- 
mente beta. La regresión beta es una medición natural de ries- 
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go sistemático, pues valora la respuesta típica de la rentabili- 
dad de los valores a las fluctuaciones de mercado. 

La línea de regresión no representa la rentabilidad real, es 
decir, los puntos del diagrama de dispersión casi nunca están 
en la línea de regresión aunque la rentabilidad actual se utili- 
za para calcular los coeficientes de regresión. En cambio, la lí- 
nea representa las tendencias medidas y muestra el efecto de 
la rentabilidad en el índice sobre nuestras expectativas de RD. 
La representación algebraica de la línea de regresión es 


E(R) | Ry) = Uy + BoRy (6.8) 


que significa: la explicación de un valor R, dado un valor de 
R,, iguala la intercepción con el eje vertical más el coeficien- 
te de pendiente por el valor determinado de R,,.. 

Debido a que la línea de regresión representa las expectati- 
vas, y puesto que estas expectativas pueden no hacerse reali- 
dad en alguna o en ninguna de las rentabilidades reales (tal y 
como muestra el diagrama de dispersión), la rentabilidad real 
de los valores también incluye la sorpresa específica de la em- 
presa, e, Esta sorpresa (por ejemplo, en el punto 7) se mide 
por la distancia vertical entre el punto del diagrama de disper- 
sión y la línea de regresión. Por ejemplo, la rentabilidad anor- 
mal de Dell, con una rentabilidad de mercado del 17% habría 
sido del 4,5% x 1,4 x 17% = 28,3%. La rentabilidad real sólo 
fue el 27%, por lo que el punto T cae por debajo de la línea de 
regresión en 1,3%. 

La Ecuación 6.7 muestra que cuanto mayor es la beta de un 
valor, es decir, mayor es la pendiente de la regresión, mayor 
es el riesgo sistemático del valor (BF0%,), así como su varian- 
za total (0;,). El valor medio tiene un coeficiente de pendien- 
te (beta) de 1,0 porque el mercado está compuesto por todos 
los valores; la respuesta típica a los movimientos del mercado 
tiene que ser uno por uno. Una inversión «agresiva» tendrá una 
beta mayor que 1,0, es decir, el valor tiene un riesgo de mer- 
cado por encima de la media?. En la Figura 6.11, la beta de 
Dell es 1,4. En cambio, los valores con betas inferiores a 1,0 
se llaman defensivos. 

Un valor puede tener una beta negativa. Su línea de regre- 
sión se desviaría entonces hacia abajo, significando esto que 
para situaciones macro más favorables (mayores que Ry), es- 
peraríamos una rentabilidad menor y viceversa. Esto último 
significa que cuando la macro economía va mal ( R,, negativo) 
los valores con beta positivo se espera que tengan rentabilida- 
des negativas, y brillará el valor beta negativo. El resultado es 
que el valor beta negativo tiene un riesgo sistemático negati- 
vo, es decir, que proporciona un cobertura contra el riesgo sis- 
temático. Ñ 

La dispersión de las rentabilidades periódicas sobre la línea 
de regresión está determinada por la varianza residual o*(e,), 
que mide el efecto de las situaciones específicas de las empre- 
sas. La magnitud del riesgo específico varía considerablemen- 
te entre empresas. Una forma de medir la relativa importancia 


3 Apréciese que la beta media de todos los valores será de 1,0 sólo cuando 
calculemos una media ponderada de betas (utilizando valores de mercado como 
ponderaciones), pues el índice de mercado de valores es un valor ponderado. 
En el Capítulo 5 explicamos que la distribución de valores por valor de merca- 
do no es simétrica. Hay relativamente pocas compañías grandes y muchas más 
compañías pequeñas. Por tanto, si tuviera que elegir una muestra de acciones, 
seleccionada aleatoriamente debería esperar que dominaran las compañías más 
pequeñas. Como resultado de ello, la simple media de betas de los valores in- 
dividuales, cuando se calculan frente a un índice ponderado de valor como el 
S£P 500, será mayor que 1,0, impulsado por la tendencia de las acciones de 
compañías de baja capitalización a tener betas mayores que 1,0. 
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¡EJEMPLO 6.4. Estimación del modelo de índice utilizando datos históricos 


Basc = 


La intercepción para ABC es: 
asc = Media (Rasc) 


teriores se deben al error de redondeo. 


Coví(Ragc, Rrerada) SE 
VarlR mercado) . 


La forma directa de calcular la pendiente e intercepción de las líneas de características para ABC y XYZ es con las varianzas y las cova- 
rianzas. Aquí utilizamos el Análisis de Datos del menú de Excel para obtener la matriz de covarianza en la siguiente hoja de cálculo. 
El coeficiente de pendiente para ABC se presenta con la fórmula: 


Basc Xx Media (Rercado) = 15,20 1,156 x 9,40 = 4,33 
Por tanto, la línea de características del valor de ABC se da con: 
Rasc = 4,33 + 1,156 Riad 


Estos resultados también se pueden obtener utilizando la opción «Regresión» del menú «Análisis de Datos» de Excel, tal y como mos- 
tramos en la parte inferior de la hoja de cálculo. Las diferencias menores entre el resultado de la regresión directa y nuestros cálculos an- 


Media: 
EN A 


16 [MATRIZ DE COVARIANZA 


ETA OE Lea lo aa E Ea A | 
3 Semana ABC XYZ Índ. merc. Sin riesgo ABC XYZ Mercado 
4 1| 65,13| -22,55 59,90 -27,78 59,17 
5 2 51,84 31,44 4,76 26,66 19,24 
Ex 3 -30,82 6,45 6,22 -37,04 -12,67 2,93 
[7 4 -15,13| 51,14 35,571  378| |  -1891| 54,92 -39,35 
8 5 70,63| 33,78 11,59 4,43 66,20 29,35 7,16 
9 6 107,82 32,95 23,13| 3,78 104,04 29,17 19,35 
10 7 25,16 70,19 8,54 3,87 19,03 66,32 4,67 
11 8 50,48 27,68] 25,87 4,15 46,33 23,48 21,72 
12 9 36,41 48,79] -13,15 3,99 40,40 -52,78 17,14 
13 10 -42,20 52,63 20,21 4,01 48,62 16,20 
7,55 9,40 


y 
MIAAEES 
7 
7 


18 [ABC 3.020,933 
19 |¡XYZ 442,114 
20 [Mercado 773,306 


Múltiplo R 
R al cuadrado 


28 [Error estándar 
Observaciones 


Coeficientes | Error estánd. 


del riesgo sistemático es valorar la ratio de varianza sistemá- 
tica a varianza total. 


Varianza sistemática (o explicada) 


> 


> Varianza total 
2 Pa: 
BS Cu B» Tu 

=> = 2 6.9 

o Bo Tu + (ep) (5.2) 


t Stat 


EL IS IE 


JL 


| 


donde p es el coeficiente de interrelación de R, y Ry, . Su cua- 
drado mide la ratio de la varianza explicada a la varianza to- 
tal, es decir, la proporción de la varianza total que se puede 
atribuir a las fluctuaciones del mercado. Pero si beta es nega- 
tivo, también lo es el coeficiente de correlación, una indica- 
ción de que se espera las variables explicativas y dependien- 
tes que se muevan en direcciones opuestas. En el extremo, 
cuando el coeficiente de interrelación es 1,0 0—1,0, la rentabi- 
lidad del valor se explica completamente por la rentabilidad 


del mercado, es decir, no hay efectos específicos de empresas. 
Todos los puntos del diagrama de dispersión caerán exacta- 
mente en la línea. Esto se llama interrelación perfecta (positi- 
va o negativa); la rentabilidad del valor es perfectamente pre- 
visible por la rentabilidad del mercado. Un coeficiente de 
interrelación grande (en términos de valores absolutos) indica 
que la varianza sistemática domina la varianza total, es decir, 
la varianza específica de las empresas tiene poca importancia. 
Cuando el coeficiente de interrelación es pequeño (en térmi- 
nos de valores absolutos), el factor de mercado desempeña un 
papel relativamente poco importante al explicar la varianza del 
activo y predominan los factores específicos de las empresas. 


El concepto 


6. Interprete los ochos diagramas de dispersión de la Fi- 
gura 6.12 en cuanto al riesgo sistemático, el riesgo di- 
versificado y la intercepción. 


EJERCICIO WEB Comparación del riesgo 
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Diversificación en un mercado 
de valores de factor único 


Imagine una cartera que está dividida a partes iguales entre va- 
lores cuyas rentabilidades se dan en el modelo de índice úni- 
co de la Ecuación 6.6. ¿Cuáles son las varianzas sistemáticas y 
no sistemáticas (específicas de las compañías) de esta cartera? 

La beta de esta cartera es la media simple de las betas de va- 
lores individuales que denominamos f. Por tanto, la varianza 
sistemática es Bio?. Éste es el nivel del riesgo de mercado en 
la Figura 6.1B. La varianza de mercado (0?) y la sensibilidad 
de mercado de la cartera (B,) determina el riesgo de mercado 
de la misma. 

El componente sistemático de la rentabilidad de cada valor 
BR y, está completamente determinado por el factor de merca- 
do y, por tanto, perfectamente interrelacionado con la parte 
sistemática de la rentabilidad de cualquier otro valor. Por tan- 
to, no existen efectos de la diversificación sobre el riesgo sis- 
temático independientemente del número de valores implica- 
dos. En cuanto al riesgo de mercado, una cartera de valores 


Consulte www.morningstar.com y seleccione la pestaña Fondos. En el cuadro de diálogo para seleccionar un fondo en par- 
ticular escriba «Fidelity Select» y presione la tecla «Go». Le aparecerán todos los fondos de Fidelity. Seleccione Fondo Mul- 
timedia de Fidelity. Encuentre los 25 fondos más importantes de la información que le aparece en pantalla. Los más impor- 
tantes están en la sección «Style». Identifique los cinco fondos más importantes haciendo clic con el ratón. 

Una vez obtenida esta información, consulte www.financialanalyses.com. Del menú «Site», seleccione la pestaña «Fore- 
cast and Analysis» (Previsión y análisis). Encontrará un cuadro de diálogo que le permite buscar fondos o acciones indivi- 
duales. Puede escribir el nombre o hacer clic para cada una de las acciones individuales y el fondo. Compare la clasifica- 
ción de riesgo de los valores individuales con la clasificación de riesgo del fondo. 


1. ¿Qué factores pueden causar las diferencias entre la clasificación individual y la clasificación de fondos anual? 


FIGURA 6.12. Varios diagramas de dispersión. 
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únicos con una beta pequeña dará como resultado una cartera 
con bajo riesgo de mercado. El número de valores no cambia 
nada. 

Esto es diferente con el riesgo específico de empresas o con 
el riesgo único. Si escoge valores con varianzas residuales pe- 
queñas para la cartera, también tendrá riesgo único bajo. Pero 
puede hacerlo mejor si tiene varios valores, incluso si cada uno 
de ellos tiene una varianza residual grande. Dado que los efec- 
tos específicos de las compañías son independientes unos de 
otros, los efectos de riesgo se compensan. Éste es el principio 
de seguro aplicable al componente de riesgo específico de las 
compañías. La cartera acaba con un nivel despreciable de ries- 
go no sistemático. 

En general, controlamos el riesgo sistemático de la cartera 
manipulando la beta media de los títulos que la componen y 
no tenemos en cuenta cuántos títulos incluimos en la misma. 
Pero en el caso del riesgo no sistemático el número de valores 
implicados es más importante que la varianza específica de las 
compañías de los valores. Una diversificación suficiente pue- 
de eliminar prácticamente el riesgo específico de las compa- 
ñías. Pare entender esta decisión es necesario comprender el 
papel que desempeña la diversificación en la construcción de 
la cartera. 


RESUMEN 


Acabamos de ver que cuando formamos carteras altamente 
diversificadas, el riesgo específico de las empresas se convierte 
en irrelevante. Sólo permanece el riesgo sistemático. Conside- 
ramos que al medir el riesgo de los valores para los inversores 
que diversifiquen, deberíamos centrar nuestra atención en el 
riesgo sistemático de los valores. Esto significa que para los in- 
versores diversificados la medición del riesgo relevante para un 
valor será la beta, 8, del valor pues las compañías con mayores 
B tienen mayor sensibilidad a los cambios del mercado amplio. 

Como demuestra la Ecuación 6.7, el riesgo sistemático es- 
tará determinado tanto por la volatilidad del mercado, o, como 
por la sensibilidad al mercado de la empresa, f. 


El concepto 


¿Cuál es la línea de características de XYZ en el 
Ejemplo 6.4? 

¿Cuál tiene mayor riesgo sistemático, ABC o XYZ? 
¿Qué porcentaje de varianza de XYZ es riesgo es- 
pecífico de empresa? 


op 


minos que incluyen interrelación de activos. 


+ La tasa de rentabilidad esperada de una cartera es la media ponderada de las de rentabilidades esperadas de los títulos que 
la componen con las proporciones de la inversión como ponderaciones. 


La varianza de una cartera es la suma de las contribuciones de las varianzas de los valores que la componen más los tér- 


Incluso si las interrelaciones son positivas, la desviación típica de la cartera será menor que la media ponderada de las 
desviaciones típicas de los componentes siempre que los activos no estén perfectamente interrelacionados positivamen- 
te. Por tanto, la diversificación de carteras es valiosa siempre que los activos estén interrelacionados menos que perfecta- 
mente. 


La contribución de un activo a la varianza de una cartera depende de su interrelación con los demás activos de la cartera, 
así como de su propia varianza. Un activo que esté interrelacionado de forma negativa se puede utilizar para reducir la va- 
rianza a cero de la cartera. Por tanto, puede servir como cobertura perfecta. 


La frontera eficiente de los activos arriesgados es la representación gráfica del conjunto de carteras que maximiza la ren- 
tabilidad esperada de la cartera de un nivel determinado de desviación típica de la cartera. Lo inversores racionales esco- 
gerán una cartera en la frontera eficiente. 


El gestor de una cartera identifica la frontera eficiente estableciendo una estimación de la rentabilidad esperada y unas 
desviaciones típicas y determinando las correlaciones entre ellas. Los datos se introducen en un programa de optimiza- 
ción que elabora las proporciones de inversión, la rentabilidad esperada y las desviaciones típicas de las carteras en la 
frontera eficiente. 


En general, los gestores de carteras identificarán diferentes carteras eficientes debido a las diferencias en los métodos y 
la calidad de su análisis de valores. Los gestores compiten por la calidad de sus análisis de valores relativa a sus comisio- 
nes de gestión. 


+ Siun activo sin riesgo está disponible y los datos introducidos son idénticos, todos los inversores escogerán la misma car- 
tera en la frontera eficiente, la que es tangente con la LAC. Todos los inversores con idénticos datos introducidos tendrán 
una cartera arriesgada idéntica; lo único que variará será la cantidad asignada a su cartera Óptima y al activo sin riesgo. 
Este resultado se describe como el principio de separación de la selección de carteras. 


> La representación de índice único de un mercado de valores de un único factor expresa la tasa de rentabilidad de un va- 
lor en función de la rentabilidad anormal del mercado: R; = 0, + B¡R y + €;. 


> Esta ecuación también se puede interpretar como una regresión de la tasa de rentabilidad de los valores en la rentabilidad 
del índice de mercado. La línea de regresión tiene la intercepción a, y la desviación $, y se denomina línea de caracterís- 
tica del valor. 
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+ En un modelo de índice único, la varianza de la tasa de rentabilidad de un valor o cartera se puede descomponer en ries- 
go sistemático y riesgo específico de las empresas. El componente sistemático de la varianza es igual a B* veces la varian- 
za de la rentabilidad anormal del mercado. El componente específico de la empresa es la varianza del término residual en 
la ecuación de modelo de índice. 


+ Beta de una cartera es la media ponderada de los betas de los valores componentes. Un valor con un beta negativo redu- 
ce el beta de la cartera; por tanto, reduce la exposición a la volatilidad del mercado. El riesgo único de una cartera se acer- 
ca a cero a medida que la cartera se diversifica más. 


TÉRMINOS CLAVE 


Beta, 142 Modelo de índice, 142 Riesgo específico de empresa, 125 
Cartera arriesgada óptima, 137 Modelo factorial, 141 Riesgo no diversificable, 125 
Conjunto de oportunidades de inver- Propiedad de separación, 141 Riesgo no sistemático, 125 

sión, 132 Rentabilidad superior, 141 Riesgo sistemático, 125 

Frontera eficiente, 140 Riesgo de mercado, 125 Riesgo único, 125 


Línea característica de los valores, 143 Riesgo diversificable, 125 


PROBLEMAS 


1. Suponga que la rentabilidad del fondo de acciones presentado en la Hoja de cálculo 6.1 fue de -14%, 13% y -30% en 
los tres escenarios. 


a. 


b. 


¿Esperaría que la rentabilidad y la varianza media del fondo de acciones fuera mayor, menor o igual que los valo- 
res calculados en la Hoja de cálculo 6.2? ¿Por qué? 

Calcule los nuevos valores de la rentabilidad y varianza media para el fondo de acciones utilizando un formato si- 
milar a la Hoja de cálculo 6.2. Confirme su intuición de la parte (a). 

Calcule el valor nuevo de la covarianza entre el fondo de acción y el fondo de obligaciones utilizando un formato 
similar al de la Hoja de cálculo 6.4. Explique intuitivamente por qué ha aumentado la covarianza. 


2. Utilice los datos de la tasa de rentabilidad para los fondos de acciones y obligaciones presentados en la Hoja de cálcu- 
lo 6.1, pero suponga ahora que la probabilidad de cada escenario es: Recesión: 0,4; Normal: 0,2; Boom: 0.4. 


a. 


d. 


¿Esperaría que la media de rentabilidad y varianza de los fondos de acciones fuera superior, inferior o igual a los 
valores calculados en la Hoja de cálculo 6.2? ¿Por qué? 

Calcule los nuevos valores de la rentabilidad y varianza media para los fondos de acciones utilizando un formato si- 
milar a la Hoja de cálculo 6.2. Confirme su intuición de la parte (a). 

Calcule el nuevo valor de la covarianza entre los fondos de acciones y obligaciones utilizando un formato similar al 
de la Hoja de cálculo 6.4. Explique intuitivamente por qué ha aumentado el valor absoluto de la covarianza. 


Los siguientes datos se aplican a los problemas 3-7 


¡95 


un 


Un gestor de fondos de inversión está considerando tres fondos de inversión. El primero es un fondo de acciones, el se- 
gundo es un fondo de obligaciones de renta fija privada a largo plazo y el tercero es un fondo de letras del Tesoro del mer- 
cado de dinero cuya rentabilidad asegurada es del 5,5%. Las probabilidades de distribución de los fondos de riesgo son: 


Rentabilidad esperada 


Fondo de acciones (S) 


Fondo de obligaciones (B) 


La interrelación de los rendimientos del fondo es 0,15. 


. Tabule y dibuje el conjunto de oportunidades de inversión de los dos fondos de riesgo. 


Utilice proporciones de inversión para los fondos de acciones de O a 100% en incrementos del 20%. ¿Qué rentabili- 


dad esperada y desviación típica muestra el gráfico para la cartera de varianza mínima? 


. Dibuje una tangente desde la tasa sin riesgo hasta el conjunto de oportunidades de inversión. ¿Qué muestra ese gráfico 


para la rentabilidad esperada y la desviación típica de la cartera arriesgada óptima? 


¿Cuál es el ratio de recompensa a volatilidad de la LAC más factible? 
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. Suponga que su cartera tiene que proporcionar una rentabilidad esperada del 12% y ser eficiente, es decir, en la LAC 


más factible. 
a. ¿Cuáles la desviación típica de su cartera? 
b. ¿Cuál es la proporción invertida en el fondo de letras del Tesoro y en cada uno de los dos fondos de riesgo? 


. Si quisiera utilizar sólo los dos fondos de riesgo y siguiera queriendo una rentabilidad esperada del 12%, ¿cuál sería la 


proporción de inversión de su cartera? Compare su desviación típica con la de la cartera óptima del problema anterior. 
¿Cuál es su conclusión? 


. Las acciones ofrecen una tasa de rentabilidad esperada del 10% con una desviación típica del 20%, y el oro ofrece una 


rentabilidad esperada del 5% con una desviación típica del 25%. 

a. Alla luz de la aparente inferioridad del oro frente a las acciones tanto con respecto a la rentabilidad como a la vola- 
tilidad media, ¿alguien elegiría el oro? Si así fuera, demuéstrelo con un gráfico. 

b. ¿Cómo contestaría a (a) si el coeficiente de interrelación del oro con las acciones fuera 1,0? Dibuje un gráfico que 
indique por qué escogería o no el oro. ¿Podrían las rentabilidades esperadas, las desviaciones típicas y la interrela- 
ción representar un equilibrio para el mercado de valores? 


Suponga que se negocian muchas acciones en el mercado y que se pueden obtener créditos con una tasa sin riesgo r,. 
Las características de las dos acciones son las siguientes: 


A 
B 


Correlación = —1 


¿Podría ser la tasa de equilibrio r, mayor del 10% ? (Pista: ¿Se puede sustituir una cartera de acciones en particular por 
un activo sin riesgo? 


Supongamos que conocemos la rentabilidad esperada y la desviación típica de todos los valores, así como de todas las ta- 
sas sin riesgo para préstamos y créditos. ¿Los inversores escogerán las mismas carteras de riesgo óptimas? Explíquelo. 


. Su ayudante le da el siguiente diagrama como la frontera eficiente del grupo de acciones que le ha pedido que analice. 


El diagrama parece un poco raro, pero su ayudante insiste en que ése es el diagrama que refleja el análisis. ¿Le creería? 
¿Es posible que exista un diagrama como ése? 


Rentabilidad esperada 


Desviación típica 


¿Cuál es la relación de la desviación típica de la cartera con la media ponderada de la desviación típica de los activos 
componentes? 
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13. Un proyecto tiene 0,7 posibilidades de doblar su inversión en un año y 0,3 posibilidades de dividir su inversión en un 
año. ¿Cuál es la desviación típica de la tasa de rentabilidad en esa inversión? 


14. Los inversores esperan que la tasa de rentabilidad del mercado de este año sea del 10%. La tasa de rentabilidad espera- 
da de una acción con una beta de 1,2 es actualmente del 12%. Si la rentabilidad del mercado este año acaba siendo del 
8%, ¿cómo revisaría sus expectativas para la tasa de rentabilidad de la acción? 


15. La figura siguientes muestra el trazado de las tasas de rentabilidad mensuales del mercado de acciones para dos ac- 
ciones. 
a. ¿Qué acción es más arriesgada para un inversor que actualmente tenga una cartera diversificada de acciones ordi- 
narias? 
b. ¿Qué acción es más arriesgada para un inversor no diversificado que coloque todos sus fondos en uno solo de estos 
valores? 


16. Éstas son las tasas de rentabilidad de seis meses de Generic Risk, Inc. ¿Cuál es la beta de Generic? 
(Pista: Encuentre la respuesta trazando el diagrama de dispersión.) 


17. ¿Qué porcentaje de la varianza de las acciones ABC del Ejemplo 6.4 es un riesgo sistemático (mercado)? 


STANDARD 8: POOR'S 


1. Consulte www.mhhe.com/edumarketinsight. Utilice los datos de «Market Insight» para calcular 
la beta de Apple Computer (AAPL). Comience copiando los cambios del precio diario de Ap- 
ple y de S8P 500 (Informe de Precios Ajustados Diariamente) en Excel, calcule la tasa de ren- 
tabilidad real de cada una de las series y después calcule una regresión con la rentabilidad de 
Apple como variable dependiente y la rentabilidad de S£P 500 como variable explicativa. Cal- SIANDARD 
cule la beta utilizando la beta diaria durante un período de un mes y repita durante varios me-.. —_— Z 
ses. ¿Cómo es de estable la estimación de la beta? POOR'S 


2. También puede calcular las betas utilizando datos mensuales del informe Datos de evaluación 
mensual del Market Insight. Calcule la beta utilizando 2 años de datos mensuales y repita du- 
rante distintos períodos. ¿Son las betas de 2 años más estables que las betas de un mes calcu- 
ladas en la pregunta 1? ¿Cuál es la relación de los datos a largo plazo/corto plazo que debe te- 
ner en cuenta un analista cuando emplea la beta calculada? 
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1 
EJERCICIO WEB 1 Rentabilidad, riesgo e interrelaciones 


SL 


Consulte www.mhhe.com/edumarketinsight. Escoja la rentabilidad mensual para General Electric, The Home Depot, Jon- 
son £ Jonson Honeywell, and H. J. Heinz. Introduzca la rentabilidad de estas cinco compañías en un único libro de Ex- 
cel, alineando adecuadamente la rentabilidad de cada compañía. Entonces: 


1. Utilizando las funciones de Excel para la media y desviación típica (muestra), calcule la media y la desviación típi- 
ca para cada una de las compañías. 


2. Utilizando la función de interrelación, construya la matriz de interrelación para los cinco fondos basándose en su 
rentabilidad mensual para todo el períodos¿Cuáles son las parejas individuales más bajas y más altas de los coefi- 
cientes de interrelación? 


El concepto 


soluciones 


1. El recálculo de las Hojas de cálculo 6.1, 6.2 y 6.4 muestra que el coeficiente de interrelación con la nueva tasa de renta- 
bilidad es -0,98. 


Fondo de acciones Fondo de Obligaciones 


Escenario Probabilidad Tasa de rentab. Col. Bx Col. C Tasa de rentab. Col. B x Col. E 


Recesión 


Normal 


Probabilidad media al cuadrado Col. Bx Col. € media al cuadrado Col. Bx Col. E 


Recesión 


Normal : 0,576 
110,592 


Varianza = SUM: 240,96 
Des.típ. = V(varianza) 15,52 


Probabilidad Fondo de oblig. Producto de desv. Col. Bx Col. E 


Recesión —74,88 22,464 


Normal 


Covarianza: 


Coeficiente de interrelación = covarianza / (Des. Típ. (acciones) * Des. Típ. (obligaciones)): 
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2. a. Utilizando la Ecuación 6.3 con los datos: 0 = 12; 0, = 25; w, = 0,5; y w, = 1 — w¿ = 0,5 obtenemos la ecuación: 


2 


07 =15*=(w¿05) + (1,05) +2 (Wg0 ¿(50 5)Pgs= 


=(0,5x 12)+(0,5 x 25) +2(0,5 x 12)(0,5 x 25)pps 


cuya rentabilidad es p = 0,2183. 


b. Utilizando la Ecuación 6.2 y los datos adicionales: E(rz) = 6; E(rs) = 10, obtenemos: 


E(rp) = wpE(ry) + wsE(rs) =(0,5 x 6) + (0,5 x 10) = 8% 


c. Por otra parte, debería estar más contento con una interrelación de 0,2183 que con 0,22, puesto que la interrelación 
menor implica mayores ventajas de la diversificación y significa que, para cualquier grado de rentabilidad espera- 
da, habrá menor riesgo. Por otra parte, la restricción de mantener el 50% de la cartera en obligaciones representa un 
coste para usted porque le impide escoger la relación riesgo-rentabilidad que más se adapte a sus necesidades. A 
menos que escoja colocar un 50% de la cartera en obligaciones, será más solvente con una interrelación ligeramen- 
te superior pero con la capacidad de elegir su propia ponderación de la cartera. 


3. Más adelante se muestra el diagrama de dispersión para las parejas B-E. El diagrama de dispersión A muestra un con- 
flicto exacto entre el esquema de los puntos 1, 2 y 3 frente a los puntos 3, 4 y 5. Por tanto, el coeficiente de interrela- 
ción es cero. El diagrama de dispersión B muestra una interrelación positiva perfecta (1,0). Del mismo modo, € mues- 
tra una interrelación negativa perfecta (1,0). Compare ahora las dispersiones de D y E. Ambos muestran una 
interrelación positiva general, pero la dispersión de D es más fuerte. Por tanto, D está asociado con una interrelación de 
aproximadamente 0,5 (utilice una hoja de cálculo para demostrar que la interrelación exacta es 0,54) y E con la interre- 
lación de aproximadamente 0,2 (demuestre que el coeficiente de interrelación exacto es 0,23). 


Diagrama de dispersión B Diagrama de dispersión C 
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| [TRAE 
5 | [Dato Xx 
6 | Media (%) 15 
ES Desv. típica (%) 50 
8 


Coeficiente de interrelación X y S 


Oportunidad de la cartera 
10 Ponderac. de X |Ponderac. de S [Pf Media (%) Pf desviación típica (%) 
5,00 70,00 


12 0,90 5,50 64,44 


38 1,70 -0,70| 18,50 88,87 
39 1,80 -0,80| 19,00 94,51 
40 1,90 0,90 19,50 100,16 
41 2,00 -1,00 20,00| 105,83 


Mín. Var. Pf 17,06 
Óptima Pf 


4. a. Alrealizar las Ecuaciones 6.2 y 6.3 generamos datos para el gráfico. Consulte la Hoja de cálculo que aparece arriba. 
b. Al realizar las fórmulas indicadas en la siguiente Hoja de cálculo, generamos la cartera arriesgada óptima (O) y la 
cartera de varianza mínima. 
c. La pendiente de la LAC es igual a la prima de riesgo de la cartera arriesgada Óptima dividida por su desviación tí- 
pica: (11,28 — 5)/17,59 = 0,357. 
d. La media de la cartera completa 0,2222 x 11,28 + 0,7778 x 5 = 6,40% y su desviación típica es 0,2222 x 17,58 = 
= 3,91%. 


u 
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La composición de la cartera completa es: 
0,2222 x 0,26 = 0,06 (es decir, 6%) en X 
0,2222 x 0,74 = 0,16 (es decir, 16%) en M 


y 18% en letras del Tesoro. 


. Las fronteras eficientes derivadas por los gestores de carteras dependen de las previsiones de las tasas de rentabilidad 


de varios valores y estimaciones del riesgo, es decir, de las desviaciones típicas y de los coeficientes de interrelación. 
Las propias previsiones no controlan los resultados. Por tanto, preferir a un gestor con una previsión (frontera hacia el 
noroeste) es equivalente a premiar a los portadores de buenas noticias y castigar a los portadores de malas noticias. Lo 
que quieren los inversores es premiar a los portadores de noticias fiables. Los inversores deberían controlar las previ- 
siones de los gestores de carteras de forma regular para desarrollar un informe de seguimiento de su fiabilidad en las 
previsiones. La elección de la cartera de más de una previsión fiable hará, a la larga, que el campo se comporte por en- 
cima de la media. 


Cartera arriesgada óptima 


LAC 


+ 9 
4 
0 
+ 4 
4 
$ 
. ? 
15 o A Frontera eficiente 
. ? SN de activos arriesgados 


Xx 


Media cartera (%) 
o 


(0) 20 40 60 80 100 120 


Desviación típica cartera (%) 


. a. Beta, el coeficiente de pendiente del valor en el factor: los valores R¡-R, tienen una beta positivo. Estos valores se 


mueven, por término medio, en la misma dirección que el mercado (Ry). R;, R,, Ry tienen betas grandes; por lo tan- 
to, son «agresivos» porque tienen más riesgo sistemático que R3, R¿, R5, que son «defensivos». R, y Ry tienen betas 
negativos. Éstos son activos de alto riesgo que tienen un riesgo sistemático negativo. 

b. La ordenada de origen, la rentabilidad esperada cuando el mercado es neutral: las estimaciones muestran que R,, R,, 
Ry tienen una intercepción positiva, mientras que R,, R;, R;, R¿, R; tienen intercepciones negativas. En la medida en 
que crea que la intercepción persistirá, es preferible un valor positivo. 

c. Varianza residual, el riesgo no sistemático: R,, R;, R; tiene una varianza residual relativamente baja. Con suficien- 
te diversificación, el riesgo residual se eliminará eventualmente y, por tanto, la diferencia en la varianza residual es 
de poca importancia económica. 

d. Varianza total, la suma de los riesgos sistemático y no sistemático: Ry tiene una beta baja y una varianza residual 
baja, de forma que su varianza total será baja. R,, R¿ tienen betas altas y varianza residual alta, de forma que la va- 
rianza total será alta. Pero R, tiene una beta baja y una varianza residual alta, mientras que R, tiene una beta alta con 
una varianza residual baja. En resumen, la varianza total suele representar mal el riesgo sistemático, que es lo que 
importa. 
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7. a. Para obtener la línea de características de XYZ continuamos la Hoja de cálculo del Ejemplo 6.4 y hacemos una re- 
gresión de la rentabilidad anormal de XYZ en la rentabilidad anormal del fondo de índice de mercado. 


- RESULTADO RESUMEN 


ES Estadísticas de regresión 


Múltiplo R 

R al cuadrado 

R cuadrado ajustada 
Error estándar 
Observaciones 


Coeficientes |Error estándar sn Estat. E P-yalor Menor 95% | Mayor 95% 
Intercepción 3,930 14,98 0,262 0,800 -30,62 38,48 
Mercado 0,582 0,528 1,103 0,302 -0,635 1,798 


El resultado de la regresión muestra que el coeficiente de la pendiente de XYZ es 0,58 y la intercepción es 3,93%; 
por tanto, la línea de característica es: Rxyz = 3,93 + 0,582R mercado: 

b. El coeficiente beta de ABC es 1,15 superior que el 0,58 de XYZ, lo que implica que ABC tiene mayor riesgo siste- 
mático. 

c. La regresión de XYZ en el índice de mercado muestra una R-cuadrada de 0,132. Por tanto, el porcentaje de la va- 
rianza inexplicada (riesgo no sistemático) es de 0,868, o 86,8%. 


Apéndice 


LA FALACIA DE LA 
DIVERSIFICACIÓN 


TEMPORAL 


¡ AGRUPACIÓN EN COMÚN 
; DE RIESGO FRENTE A RIESGO 
; COMPARTIDO 


Suponga que la probabilidad que tiene una persona sana de 
35 años de morir dentro de un año es del 5%. Si consideramos 
la muerte como una variable aleatoria cero-uno, la desviación 
típica es 21,79%. En un grupo de 1.000 personas sanas de 
35 años, esperamos 50 muertes dentro de un año (5% de la 
muestra) con una desviación típica de 6,89 muertes (0,689%). 
Medido con el criterio de desviación típica medio, la compa- 
ñía de seguros de vida tiene aparentemente menos riesgo cuan- 
tas más pólizas suscriba un asegurado. Este es el concepto de 
agrupación del riesgo. 


Agrupación del riesgo 


Descenso de la varianza de la rentabilidad combinando 
proyectos de riesgo. 


No obstante, la aparente reducción del riesgo al poner en co- 
mún muchas pólizas es realmente una falacia: el riesgo no es 
siempre medido adecuadamente por la desviación típica. La 
complicación en este caso es que al asegurar a más personas 
se pone más capital en riesgo. Los dueños de una compañía de 
seguros pequeña puede que no deseen aceptar el aumento del 
riesgo de quiebra en el que incurrirían si aseguraran a un gru- 
po muy grande de clientes. 

Lo que realmente hace que la industria aseguradora funcio- 
ne es el riesgo compartido. Cuando un asegurador vende más 
pólizas, también puede atraer a más socios. Cada socio se que- 
da con una parte pequeña del pastel creciente, por lo que, ob- 
tiene beneficios de la diversificación sin inclinar al alza la can- 
tidad de capital arriesgado. 


Riesgo compartido 


Descenso del riesgo por dólar invertido vendiendo acciones a los 
inversores. 


Cabe reiterar que la razón de que la agrupación del riesgo 
no mejora por sí sola la situación económica de un inversor 
(asegurador) es que el tamaño del capital arriesgado, es decir, 
el riesgo total, aumenta. Los inversores con aversión al riesgo 
desaparecerán de agrupaciones del riesgo a menos que puedan 
compartir ese riesgo de una puesta en común con otros inver- 
sores, manteniendo así el tamaño de su inversión relativamen- 
te estable. 

El riesgo compartido es análogo a la inversión en cartera. Se 
elige un presupuesto fijo y al invertirlo en muchos activos 
arriesgados, es decir, proporciones pequeñas en varios activos, 
baja el riesgo sin que se abandonen las rentabilidades espe- 
radas. 


¡; DIVERSIFICACIÓN TEMPORAL 


Una versión relacionada con la agrupación del riesgo frente a 
la falsa idea de compartir es la «diversificación temporal». 
Considere el caso del señor Frier, que está pensando en jubi- 
larse dentro de cinco años, tiene un horizonte de cinco años: 
Teniendo en cuenta que la desviación típica de la rentabilidad 
del mercado de acciones supera el 20% anual, Frier es cons- 
ciente de su aguda aversión al riesgo y ha colocado la mayor 
parte de su cartera de jubilación en activos del mercado de di- 
nero. 

Frier ha oído hablar recientemente de las enormes ventajas 
potenciales de la diversificación. Se pregunta si invertir duran- 
te cinco años puede hacer que la desviación típica le haga per- 
der dinero en acciones sin que reciba la rentabilidad esperada. 

Mavin, un asesor financiero muy famoso argumenta que el 
factor tiempo es muy importante. Cita informes académicos en 
los que se muestra que las tasas de rentabilidad de los activos en 
períodos de tenencia sucesivos son casi independientes. Por tan- 
to, afirma que durante un período de cinco años, la rentabilidad 
en los años buenos y los años malos se compensará, haciendo 
que la tasa de rentabilidad media de la cartera en el período de 
inversión sea menos arriesgada de lo que podría parecer anali- 
zar la volatilidad de un solo año. Como la rentabilidad de cada 
año es prácticamente independiente, Mavin comenta a Frier que 
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una inversión a cinco años es equivalente a una cartera de cin- 
co activos independientes ponderados de la misma forma. 

Frier está convencido e intenta transferir sus fondos inme- 
diatamente a un fondo de inversión de acciones . ¿Está garan- 
tizada su convicción? ¿La diversificación temporal de Marvin 
reduce realmente el riesgo? ¿Es cierto que la desviación típi- 
ca de la tasa de rentabilidad anual media durante cinco años 
será menor que la desviación típica a un año, tal y como afir- 
ma Mavin? Pero ¿qué ocurre con la volatilidad del fondo de 
pensiones total del Frier? 

Mavin está equivocado. La diversificación no reduce el rfes- 
go. Aunque es cierto que la tasa de rentabilidad media por año 
tiene una desviación típica menor para un horizonte de tiem- 
po mayor, también es cierto que la incertidumbre es un com- 
ponente de un mayor número de años. Desafortunadamente, 
este último efecto es el que domina, es decir, la rentabilidad 
total de T-años se convierte en menos incierta que el horizon- 
te de inversión más largo (7 años). 

Invertir durante más de un período de tenencia significa que 
el riesgo total crece. Esto es igual para un asegurador que acep- 


te más pólizas de seguro. El hecho de que estas pólizas sean 
independientes no compensa el efecto de colocar más fondos 
en riesgo. Centrarnos en la desviación típica de la tasa de ren- 
tabilidad media nunca debería oscurecer el énfasis más ade- 
cuado en el valor último del dólar de la estrategia de la carte- 
ra. Además, asegurar una cartera para garantizar un mínimo de 
rentabilidad T-años igual a la rentabilidad del fondo de merca- 
do de dinero le costará más a medida que 7 crezca. Éste es un 
hecho verificable empíricamente que está bien anclado en la 
teoría económica. 

Puede haber buenas razones para la creencia comúnmente 
aceptada de que los inversores jóvenes con horizontes de in- 
versión más largos deberían invertir fracciones mayores de sus 
carteras en activos arriesgados con mayor rentabilidad espera- 
da, como las acciones. Por ejemplo, si las cosas van mal hay 
más tiempo para diluir la carga y recuperar la pérdida. Pero la 
razón fundamental de esos inversores para dirigir sus fondos 
al mercado de acciones no debería ser que el mercado de ac- 
ciones tiene menos riesgo si el horizonte del inversor es más 
largo. 


MODELO DE EVALUACIÓN 
DE ACTIVOS FINANCIEROS 
Y TEORÍA 

DE LA EVALUACIÓN 

POR ARBITRAJE 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Utilizar las implicaciones de la teoría del mercado de capital para calcular 
las primas de rentabilidad de los valores. 


e Construir y utilizar la línea de mercado de los valores. 
e Beneficiarse de una oportunidad de arbitraje con una cartera que incluya 


valores infravalorados. 


e Utilizar la teoría de evaluación por arbitraje con más de un factor para iden- 


tificar los activos infravalorados. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http://finance.yahoo.com 


http://moneycentral.msn.com/investor/home.as 


http://bloomberg.com 


http://www.41 1stocks.com, 


http://www.morningstar.com 
Puede utilizar estos sitios para valorar los coeficientes beta para 
los valores individuales y los fondos de inversión. 


http://www.mhhe.com/edumarketinsight 

Este sitio contiene información sobre rentabilidades mensuales, 
semanales y diarias que se pueden utilizar al estimar los coeficien- 
tes beta. 


http://www.efficientfrontier.com 
Aquí encontrará información sobre la teoría de la cartera moder- 
na y la asignación de la cartera. 


157 


158 Parte DOS Teoría de carteras 


l modelo de valoración de activos financieros, 
al que casi siempre se hace referencia como 
CAPM, es una pieza central de la economía fi- 
nanciera moderna. Fue propuesto originalmente por 
William F. Sharpe, premio Nobel de Economía en 
1990. El CAPM proporciona una predicción precisa 
de la relación que deberíamos observar entre el ries- 
go de un activo y su rentabilidad esperada. Esta re- 
lación tiene dos funciones vitales. s 
La primera es que proporciona una tasa de rendi- 
miento de referencia para evaluar las posibles inver- 
siones. Por ejemplo, un analista de valores querrá 
saber si la rentabilidad esperada que prevé para una 
acción es más o menos que su rentabilidad «justa» 
dado su riesgo. Segundo, el modelo nos ayuda a 
realizar una previsión profesional en cuanto a la ren- 
tabilidad esperada de los activos que aún no se han 
negociado en el mercado. Por ejemplo, ¿cómo valo- 
ramos el precio de una oferta pública inicial de una 
acción? ¿Cómo afectará un nuevo proyecto de una 
gran inversión a la rentabilidad que los inversores re- 
quieren de las acciones de una compañía? Aunque 
el CAPM no se opone totalmente a las pruebas em- 
píricas, se utiliza mucho por la visión interna que 
ofrece y porque su precisión es suficiente para mu- 
chas aplicaciones importantes. 


La teoría de valoración de arbitraje (APT) desarrollada por 
Stephen Ross utiliza un argumento de no arbitraje para obte- 
ner la misma relación entre la rentabilidad esperada y el ries- 
go que en el CAPM. Estudiaremos la relación riesgo-rentabi- 
lidad utilizando carteras muy diversificadas y analizaremos las 
similitudes y las diferencias entre el APT y el CAPM. 


7.1.: DEMANDA DE ACCIONES 


Y PRECIOS DE EQUILIBRIO 


Hasta ahora hemos estudiado la diversificación eficiente, la 
cartera arriesgada óptima y el perfil riesgo-rentabilidad. No 
hemos dicho mucho sobre cómo la rentabilidad esperada está 
determinada en un mercado de valores competitivo. Para en- 
tender cómo se forma el equilibrio de mercado tenemos que 
conectar la determinación de las carteras óptimas con el aná- 
lisis de valores y con las transacciones reales de compra y ven- 
ta de los inversores. En esta sección mostraremos cómo la bús- 
queda de una diversificación eficiente nos lleva a un patrón de 
demanda de las acciones. Además, la oferta y demanda de las 
acciones determina los precios de equilibrio y las tasas de ren- 
tabilidad esperadas. 

Imagine que existiera un mundo sencillo con tan sólo dos 
empresas: Bottom Up Inc. (BU) y Top Down Inc. (TD). Los 
precios de las acciones y los valores de mercado se muestran 
en el Cuadro 7.1. Los inversores también pueden invertir en 
fondos del mercado de dinero (MMF) con una rentabilidad a 
un tipo de interés sin riesgo del 5%. 

El fondo Sigma es un fondo de inversión gestionado activa- 
mente que cuenta con 220 millones de dólares para invertir en 


La explotación de la asimetría de valoración de los 
activos para conseguir beneficios económicos sin 
riesgos se denomina arbitraje. Esto normalmente 
implica la compra y venta simultánea de valores 
equivalentes (a menudo en diferentes mercados) 
con el fin de beneficiarse de las discrepancias en su 
relación de precios. 

El principio más básico de la teoría de mercado de 
capitales es que los precios de mercado de equilibrio 
deberían regular las oportunidades de arbitraje. Si 
los precios reales de los valores permiten un arbitra- 
je, las oportunidades resultantes para la negocia- 
ción rentable llevarían a una fuerte presión en los 
precios de los valores que persistiría hasta que se 
restaurara el equilibrio. Sólo hay algunos inversores 
que tienen que ser conscientes de las oportunidades 
de arbitraje para originar un gran volumen de nego- 
ciaciones, y esas negociaciones harán que los pre- 
cios vuelvan a estar alineados. Por tanto, la restric- 
ción de los no arbitrajes en los precios de los valores 
es extremadamente poderosa. Las implicaciones de 
los principios de no arbitraje para las economías fi- 
nancieras fueron estudiadas en sus orígenes por 
Modigliani y Miller, ambos premios Nobel en 1985 
y 1990. 


CUADRO 7.1. Precios de las acciones y valores 
de mercado de Ascendentes (BU) 
y Descendentes (TD) 


Precio por acción ($) 
Acciones pendientes 
Valor de mercado (millones de $) 


5.000.000 | 4.000.000 


el mercado de valores. Los analistas de valores de Sigma 
creen que ni BU ni TD crecerán en el futuro, por lo que, cada 
compañía pagará el nivel de dividendos anuales para el futuro 
predecible. Ésta es una simplificación muy útil porque si se es- 
pera que una acción reparta un flujo de dividendos estable, los 
ingresos derivados de cada acción serán a perpetuidad. El va- 
lor actual de cada acción, a menudo llamado valor intrínseco 
de la acción, iguala el dividendo dividido por la tasa de des- 
cuento apropiada. En el Cuadro 7.2 aparece un resumen del in- 
forme de los analistas de los valores. 

La rentabilidad esperada en el Cuadro 7.2 está basada en la 
asunción de que los dividendos del próximo año coincidirán 
con las previsiones de Sigma y que los precios de las acciones 
serán iguales a los valores intrínsecos a final de año. La des- 
viación típica y el coeficiente de interrelación entre las dos ac- 
ciones fueron estimados por los analistas de valores de Sigma 
a partir de rentabilidades anteriores y considerando que se 
mantendrían a ese nivel durante el siguiente año. 

Al utilizar estos datos y asunciones, Sigma genera fácilmen- 
te la frontera eficiente que aparece en la Figura 7.1 y calcula 


CUADRO 7.2. Expectativas de mercado de capital del gestor de la cartera de Sigma 


y ponderaciones de la cartera óptima 


| Dividendo anual esperado ($/acción) 
| Tasa de descuento = Rentabilidad requerida* (%) 
| Precio esperado a final de año! ($/acción) 
| Precio actual 
| Rentabilidad esperada (%): Rentabilidad dividendo (div./precio) 
| Plusvalía (P, — Po/Po 
“Tasa de rentabilidad total 

| Desviación típica de tasa de rentabilidad (%) 
| Coeficiente de interrelación con BU y TD (p) 

Tipo sin riesgo (%) 
| Ponderación cartera óptima! 


* Basada en la valoración del riesgo. 


“ Obtenida descontando el dividendo a perpetuidad a la tasa de rentabilidad requerida. 
* Utilizando la nota a pie de página 3 del Capítulo 6 obtenemos la ponderación en BU como: 


[E(5u) = »; Joio — [E(r5p) — Y O) 


Wu 


[E(gu) = r¡J0ip + [E(*ip) — 1415 u —= [E(gu) — 1 + Eli) rl guO IPP 


La ponderación en TD iguala 1.0 — wy. 


las proporciones de la cartera Óptima con la cartera tangencial 
a la línea de asignación de capitales. Estas proporciones, com- 
binadas con el presupuesto de inversión total, determinan las 
órdenes de compra del fondo. Con un presupuesto de 220 mi- 
llones de dólares, Sigma quiere una posición en BU de 
220.000.000 $ x 0,8070 = 177.540.000 $, o 177.540.000/39 $ = 
= 4.552.308 acciones y una posición en TD de 220.000.000 $ x 
x 0,1930 = 42.460.000 $, que corresponde a 1.088.718 ac- 
ciones. 


Cartera óptima 
Way > 80,70% 


Wip = 19,30% 


Media = 16,69% 
Desviación típica = 33,27% 


á 


mz? Cartera óptima 
mie 
* 


20 40 
Desviación típica (%) 


Rentabilidad esperada (%) 


Demanda de acciones de Sigma 


Las tasas de rentabilidad esperadas que Sigma utiliza para ob- 
tener su demanda de acciones de BU y TD se calcularon a par- 
tir de la previsión de los precios de las acciones a final de año 
a los precios actuales. Digamos que si una acción de BU se 
puede comprar a un precio más bajo, la previsión de Sigma de 
la tasa de rentabilidad de BU sería mayor. Al contrario, si las 
acciones de BU se estuvieran vendiendo a un precio más alto, 


"” 
e 
e 
. 


60 


FIGURA 7.1. Frontera eficiente y cartera óptima de Sigma. 
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la rentabilidad esperada sería más baja. Una nueva rentabili- 
dad esperada daría como resultado una cartera Óptima diferen- 
te y una demanda diferentes de acciones. 

Podemos pensar en el patrón de demanda de acciones de 
Sigma como el número de acciones que Sigma querría tener a 
diferentes precios. Para simplificar, no es difícil producir la de- 
manda de acciones de BÚ. Primero, revisaremos el Cuadro 7.2 
para recalcular la rentabilidad esperada de BU a diferentes pre- 
cios actuales según el precio previsto a final de año. Luego, 
para cada precio y rentabilidad asociada esperada, construimos 
la cartera Óptima y encontramos la posición en BU. Algunas 
muestras de estos cálculos están reflejadas en el Cuadro 7.3. 
Las cuatro primeras columnas del Cuadro 7.3 muestran la ren- 
tabilidad esperada de las acciones de BU según el precio ac- 
tual. La proporción óptima (columna 5) se calcula utilizando 
estas rentabilidades esperadas. Para finalizar, el presupuesto 
de inversión de Sigma, la proporción óptima en BU y el pre- 
cio actual de las acciones de BU determinan el número desea- 
do de acciones. Apréciese que calculamos la demanda de ac- 
ciones de BU según el precio y la rentabilidad esperada para 
TD. Esto significa que la totalidad del programa de demanda 
se tiene que revisar cada vez que cambie el precio y la renta- 
bilidad esperada de TD. 

La curva de demanda de Sigma para acciones BU aparece 
en la columna de Acciones Deseadas del Cuadro 7.3 y se tra- 


CUADRO 7.3. Cálculo de la demanda de Sigma de acciones de BU 


Precio actual Plusvalía- Rentabilidad 
1 (0%) | dividendo (%) 
45,0 -11,11 14,22 
42,5 5,88 15,06 
40,0 E 16,00 
33 6,67 17,07 
35,0 14,29 18,29 = 


za en la Figura 7.2. Dese cuenta de que la curva de demanda 
para las desviaciones de las acciones tiene pendiente decre- 
ciente. Cuando el precio de la acción de BU baje, Sigma que- 
rrá más acciones, por dos razones: (1) un efecto ingreso, Sig- 
ma puede comprar más acciones a menor precio con el mismo 
presupuesto y (2) un efecto de sustitución, el aumento de la 
tasa esperada a un precio menor hará que las acciones de BU 
sean más atractivas con relación a las acciones de TD. Se pue- 
de desear un número negativo de acciones, es decir, una posi- 
ción corta. Si el precio de la acción es suficientemente alto, su 
rentabilidad esperada también será tan baja que el deseo de 
vender eliminará los motivos para la diversificación y los in- 
versores querrán adoptar una posición corta. La Figura 7.2 
muestra que cuando el precio supera los 44 $, Sigma quiere 
una posición corta en BU. 

La curva de demanda para las acciones de BU parte de que 
el precio de TD permanece constante. Se puede construir una 
curva de demanda parecida para las acciones de TD con el pre- 
cio de las acciones de BU. Al igual que antes, generaríamos 
una demanda de las acciones de TD revisando el Cuadro 7.2 
para varios precios actuales de TD, dejando el precio de BU 
invariable. Utilizamos la rentabilidad esperada revisada para 
calcular la cartera Óptima para cada precio posible de TD, y 
obtenemos al final la curva de demanda que aparece en la Fi- 
gura 7.3. 


Rentabilidad Proporción | Acciones BU 
esperada (%) óptima BU E - deseadas 

32El 0,4113 2.010.582 

9,18 0,3192 1.652.482 

16,00 0,7011 3.856.053 

23,73 0,9358 5.490.247 

32,97 1,0947 6.881.225 


<—— Oferta = 5 millones 
de acciones 


Precio 
equilibrio 40,85$ 


<——- Demanda 
agregada (total) 
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FIGURA 7.2. Oferta y demanda de las acciones de BU. 
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Precio 
equilibrio 38,41$ 


FIGURA 7.3. Oferta y demanda para las acciones de TD. 


Demanda de acciones en fondos 
indexados 


En breve veremos que los fondos indexados desempeñan un 
papel importante en la selección de la cartera, así que veamos 
ahora cómo un fondo indexado obtendría sus demanda de ac- 
ciones. Supongamos que 130 millones de dólares de un fondo 
de un inversor en nuestra economía hipotética se aportan a un 
fondo indexado, llamado Índice, para su gestión. ¿Qué ocu- 
rrirá? 

El Índice está buscando una cartera que imite al mercado. 
Supongamos que los precios actuales y los valores de merca- 
do son los del Cuadro 7.1. Entonces, las proporciones reque- 
ridas para replicar la cartera del mercado son: 


Wu = 195/(195 + 156) = 0,5556 (55,56%); 
wrp = 1 0,5556 = 0,4444 (44,44%) 


Con 130 millones de dólares para invertir, el Índice coloca- 
rá 0,5556 x 130 millones de dólares = 72,22 millones de dóla- 
res en acciones de BU. El Cuadro 7.4 muestra otros puntos en 


CUADRO 7.4. Cálculo de la demanda en índice 


para las acciones de BU 


== | Proporción | Inversión? 

Precio | mercado/ | endólares | Acciones 

actual ($) | valor de BU |(millones de $)| deseadas 
| 45,00 0,5906 1.706.037 
P—— 2250 0,5767 1.763.908 
| 40,00 0,5618 1.825.843 
| 39,00 0,5556 1.851.852 
| 37,50 0,5459 1.892.285 
| 35,00 0,5287 1.963.746 


* Inversión en dólares = Proporción de BU x 130 millones de dólares. 


la curva de demanda del Índice para las acciones BU. La se- 
gunda columna del cuadro muestra la proporción de BU en el 
valor de mercado total de acciones para cada precio asumido. 
En nuestro ejemplo de dos acciones, éste sería el valor de BU 
como fracción del valor combinado de BU y TD. La tercera 
columna es la inversión en dólares deseada en el Índice en BU 
y la última columna muestra las acciones demandadas. La 
fila en negrita corresponde al caso que analizamos en el Cua- 
dro 7.1, para el cual BU está vendiendo a 398. 

La curva de demanda del Índice para acciones BU se traza 
en la Figura 7.2 al lado de la demanda de Sigma, y en la Figu- 
ra 7.3 para las acciones de TD. La demanda de Índice es más 
pequeña que la de Sigma porque su presupuesto es menor. Ade- 
más, la curva de demanda del fondo indexado es muy plana, o 
«rígida», es decir, la demanda apenas responde a los cambios 
de precios. Esto es así porque una demanda de un fondo inde- 
xado para acciones no responde a las rentabilidades esperadas. 


- Los fondos indexados sólo intentan reproducir las proporcio- 


nes de mercado. A medida que sube el precio de la acción, tam- 
bién lo hace su proporción en el mercado. Esto lleva a que el 
fondo indexado invierta más en acciones. No obstante, como 
cada acción cuesta más, el fondo deseará menos acciones. 


Precios de equilibrio y el modelo 
de evaluación de activos financieros 


Los precios de mercado están determinados por la oferta y la 
demanda. En cualquier momento, se fija la oferta de acciones 
de una acción de forma que la oferta es vertical a 5.000.000 ac- 
ciones de BU en la Figura 7.2 y 4.000.000 de acciones de TD 
en la Figura 7.3. La demanda del mercado se obtiene con la 
«agregación horizontal», es decir, para cada precio añadimos 
la cantidad demandada por todos los inversores. Puede exami- 
nar la agregación horizontal de las curvas de demanda de Sig- 
ma e Índice en las Figuras 7.2 y 7.3. Los precios de equilibrio 
son la intersección de la oferta y la demanda. 
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No obstante, los precios mostrados en las Figuras 7.2 y 7.3 
probablemente no duren más que un instante. La razón es que 
el precio de equilibrio de BU (40,85 $) estaba generado por las 
curvas de demanda obtenidas partiendo de que el precio de TD 
era de 39 $. Del mismo modo, el precio de equilibrio de TD 
(38,41 $) sólo lo es cuando BU está a 39 $, que tampoco es el 
caso. El equilibrio completo requeriría que las curvas de de- 
manda obtenidas para cada acción fueran coherentes con los 
precios reales de todas las acciones. Por tanto, nuestro mode- 
lo es sólo un comienzo. Pero muestra el importante vínculo en- 
tre el análisis de valores y el proceso mediante el cual se de- 
terminan conjuntamente la demanda de la cartera, los precios 
de mercado y las rentabilidades esperadas. 

En la siguiente sección introduciremos el modelo de evalua- 
ción de activos financieros que trata el problema de encontrar 
un grupo de precios de equilibrio coherentes entre sí y las ta- 
sas de rentabilidad esperadas de todas las acciones. Cuando es- 
tudiemos que las rentabilidades esperadas del mercado se ajus- 
tan a las presiones de la demanda, entenderá el proceso que 
subyace a este ajuste. 


7.2.: MODELO DE EVALUACIÓN 


DE ACTIVOS FINANCIEROS 


El modelo de evaluación de activos financieros, o CAPM, 
fue desarrollado por Treynor, Sharpe, Lintner y Mossin a prin- 
cipios de los 60 y se perfeccionó más tarde. El modelo predi- 
ce la relación entre el riesgo y el rendimiento esperado de equi- 
librio en los activos de riesgo. Estudiaremos el CAPM de una 
forma sencilla. Pensar en un mundo admitidamente poco rea- 
lista nos permite encontrar una solución relativamente fácil. 
Una vez conseguido esto podemos añadir complejidad al en- 
torno, paso a paso y veremos cómo se debe reformar la teoría. 
Este proceso nos permite desarrollar un modelo razonable- 
mente realista y completo. 


Modelo de evaluación de activos financieros 


(CAPM) 


El que relaciona la tasa de rentabilidad requerida para un valor 
con su riesgo medido por beta. 


Ciertas asunciones simplistas nos llevan a la versión básica 
del CAPM. La idea fundamental es que los individuos sean tan 
iguales como sea posible, con la excepción notable del patri- 
monio inicial y de la aversión al riesgo. La lista de hipótesis 
que describe el comportamiento de los inversores es la si- 
guiente: 


1. Los inversores no pueden afectar a los precios con sus- 
negociaciones individuales. Esto significa que hay mu- 
chos inversores, cada uno de ellos con una dotación de 
patrimonio que es pequeña comparada con la dotación 
total de todos los inversores. Esta hipótesis es análoga a 
la de la competencia perfecta de la microeconomía. 

2. Todos los inversores piensan mantener un horizonte 
temporal idéntico para sus inversiones. 

3. Los inversores forman carteras de un universo de activos 
financieros que se negocian públicamente, como las ac- 
ciones y las obligaciones, y tienen acceso a oportunida- 
des ilimitadas de préstamos o créditos sin riesgo. 


4. Los inversores no pagan impuestos sobre rentabilidades 
ni gastos de transacciones (comisiones y servicios) cuan- 
do negocian los valores. En un mundo tan simple, los in- 
versores no se preocuparían por la diferencia entre la 
rentabilidad de la plusvalía y la de los dividendos. 

5. Todos los inversores intentan construir carteras de fron- 
teras eficientes, es decir, son optimizadores racionales en 
términos de media-varianza. 

6. Todos los inversores analizan los valores de la misma for- 
ma y comparten la misma visión sobre la economía en el 
mundo. Por tanto, todos acaban con estimaciones idénti- 
cas de la probabilidad de distribución de futuros flujos de 
caja derivados de la inversión en los valores disponibles. 
Esto significa que, con un grupo de precios de valores 
determinados y un tipo de interés sin riesgo, todos los in- 
versores utilizarían las mismas rentabilidades esperadas, 
desviaciones estándar e interrelaciones para generar la 
frontera eficiente y la cartera arriesgada Óptima única. 
Esta hipótesis se llama expectativas homogéneas. 


Evidentemente, estas hipótesis ignoran muchos problemas 
del mundo real. Sin embargo, nos llevan a conocer algunos 
puntos de vista importantes dentro de la naturaleza del equili- 
brio de los mercados de valores. 

Con ellas, analizaremos el equilibrio que prevalecerá en 
este mundo hipotético de valores e inversores. Trataremos este 
tema en las siguientes secciones. 


1. Todos los inversores escogerán una cartera de merca- 
do (M) que incluya todos los activos del universo de los 
valores. Para simplificar nos referiremos a todos los ac- 
tivos como acciones. La proporción de cada acción en la 
cartera de mercado es igual al valor de mercado de la ac- 
ción (precio por acción por el número de acciones emi- 
tidas) dividido por el valor del mercado total de todas las 
acciones. 


Cartera de mercado 


Cartera para la que cada valor se mantiene en proporción con su 
valor de mercado. 


2. La cartera de mercado estará en la frontera eficiente. 
Además, será una cartera arriesgada óptima, el punto de 
la tangencia de la línea de asignación de capital con la 
frontera eficiente. Como resultado, la línea de mercado 
de capital, la línea de la rentabilidad sin riesgo a través 
de la cartera de mercado M también es la mejor línea de 
asignación de capital que se puede conseguir. Todos los 
inversores tienen a M como su cartera arriesgada óptima 
y sólo difieren en la cantidad invertida en ella compara- 
da con la inversión en el activo sin riesgo. 

3. La prima de rentabilidad de la cartera de mercado será 
proporcional a la varianza de la cartera de mercado y al 
grado normal de aversión al riesgo de los inversores. Ma- 
temáticamente: 


E(ty) - 17= A*o%, (7.1) 


donde 0, es la desviación típica de la rentabilidad de la 
cartera de mercado y A* es un factor escala que represen- 
ta el grado de aversión al riesgo del inversor medio. 

4. La prima de rentabilidad de los activos individuales será 
proporcional a la prima de rentabilidad de la cartera de 
mercado (M) y al coeficiente beta del valor en la carte- 
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ra de mercado. Esto implica que la tasa de rentabilidad 
de la cartera de mercado es un factor único del mercado de 
valores. Beta mide el grado en que la rentabilidad de las 
acciones responde a la rentabilidad de la cartera de mer- 
cado. Formalmente, beta es el coeficiente de regresión 
(pendiente) de la rentabilidad de la cartera de mercado 
que representa la sensibilidad de la rentabilidad de la ac- 
ción a las fluctuaciones en el mercado de valores en ge- 
neral. 


¿Por qué todos los inversores se 
quedarían con la cartera de mercado? 


Con todas nuestras asunciones, resulta fácil saber por qué to- 
dos los inversores tienen carteras de riesgo idénticas. Si todos 
los inversores utilizan análisis de media-varianza idénticos 
valoración 5), lo aplican al mismo universo de valores (valo- 
ración 3), con un horizonte de tiempo idéntico (valoración 2), 
utilizan el mismo análisis de valores (valoración 6) y experi- 
mentan consecuencias impositivas idénticas (valoración 4) to- 
dos deberían llegar a la misma determinación de la cartera 
arriesgada óptima. Es decir, todos obtendrían fronteras eficien- 
tes idénticas y encontrarían la misma cartera tangencial para la 
línea de asignación de capital (CAL) de las letras del Tesoro 
la tasa sin riesgo con una desviación típica cero) en esa fron- 
sera, tal y como se muestra en la Figura 7.4. 

Si todo el mundo opta por la misma cartera arriesgada, las 
acciones estarán representadas en la cartera arriesgada agrega- 
da en las mismas proporciones que están en la cartera arries- 
zada de cada inversor (común). Si GM representa el 1% de 
cada cartera arriesgada común, GM será el 1% de la cartera 
arriesgada agregada. En realidad, ésta es la cartera de merca- 
do. porque el mercado no es más que el agregado de todas las 
carteras individuales. Como todos los inversores utilizan la 
cartera de mercado para la cartera arriesgada óptima, la LAC 
=n este caso se denomina línea de mercado de capital o LMC, 
como en la Figura 7.4. 

Suponga que la cartera Óptima de nuestros inversores no in- 
cluye las acciones de una compañía, digamos Delta Air Lines. 
Cuando no hay ningún inversor que desee tener acciones de 
Delta, la demanda es cero y el precio de la acción experimen- 


Elr) 


LMC 
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=I¡GURA 7.4. La frontera eficiente y la línea de mercado 
de capital. 


tará una caída libre. A medida que las acciones de Delta se 
abaratan progresivamente, comienzan a parecer más atracti- 
vas, mientras que otras acciones lo parecen (relativamente) 
menos. Al final, Delta conseguirá un precio al cual será dese- 
able incluirlas en la cartera de acciones Óptima y los inverso- 
res la comprarán. 

Este proceso de ajuste de precio garantiza que todas las ac- 
ciones estarán incluidas en la cartera Óptima. El único tema es 
el precio. A un nivel de precio determinado los inversores es- 
tarán deseando comprar una acción; a otro nivel no querrán ha- 
cerlo. La conclusión es ésta: si todos los inversores tienen una 
cartera arriesgada idéntica, ésa tiene que ser la cartera de mer- 
cado. 


La estrategia pasiva es eficiente 


Una estrategia pasiva, que utiliza la LMC como la LAC ópti- 
ma, es una poderosa alternativa de una estrategia activa. Las 
proporciones de la cartera de mercado son el resultado de las 
órdenes de «compra» y «venta» orientadas a los beneficios, 
que sólo cesan cuando no se pueden conseguir más beneficios. 
Y en el sencillo mundo del CAPM, todos los inversores utili- 
zan recursos preciosos en el análisis de valores. Un inversor 
pasivo que intente una inversión en la cartera de mercado se 
beneficia de la eficiencia de esa cartera. De hecho, un inversor 
activo que escoja cualquier otra cartera acabará en una LAC 
que sea menos eficiente que la LMC utilizada por los inverso- 
res pasivos. 

A veces llamamos a este resultado teorema del fondo de 
inversión porque significa que un sólo fondo de inversión de 
activos de riesgo, la cartera de mercado, es suficiente para sa- 
tisfacer las demandas de inversión de todos los inversores. El 
teorema del fondo de inversión es otra encarnación de la pro- 
piedad de separación de la que hablamos en el Capítulo 6. Su- 
poniendo que todos los inversores escojan un fondo de inver- 
sión en índice de mercado, podemos separar la selección de la 
cartera en dos componentes: (1) la parte técnica, en la que se 
crea un fondo de inversión eficiente por parte de gestores pro- 
fesionales, y (2) la parte personal, en la que la aversión al ries- 
go del inversor determina la asignación de toda la cartera en- 
tre el fondo de inversión y el activo sin riesgo. Aquí, todos los 
inversores están de acuerdo en que el fondo de inversión que 
les gustaría tener es la cartera de mercado. 


Teorema del fondo de inversión 


Afirma que todos los inversores desean la misma cartera de 
activos de riesgo y que pueden estar satisfechos con un único 
fondo de inversión compuesto de esa cartera. 


Mientras que diferentes gestores de inversión crean carteras 
de riesgo que difieren del índice de mercado, nosotros atribui- 
mos esto en parte a la utilización de diferentes estimaciones de 
riesgo y rentabilidad esperada. Aun así, el inversor pasivo pue- 
de considerar el índice de mercado como una primera aproxi- 
mación razonable a una cartera arriesgada eficiente. 

La incoherencia lógica del CAPM es ésta: si una estrategia 
pasiva es más barata y eficiente, ¿por qué escoger una estrate- 
gia activa? Pero si nadie hace un análisis de valores, ¿quién 
descubre la eficiencia de la cartera de mercado? 

Desde el principio hemos aprendido que el CAPM simpli- 
fica el mundo real en su búsqueda de una solución manejable. 
Su aplicabilidad al mundo real depende de si sus predicciones 
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son suficientemente precisas. La utilización del modelo es una 
muestra de que sus predicciones son razonables. Analizaremos 
el tema en la Sección 7.4 y, en más profundidad, en el Capí- 
tulo 8. 


El concepto 


1. Si sólo algunos inversores realizan análisis de valores 
mientras que otros tienen una cartera de mercado 
(M), ¿seguirá el LMC siendo la LAC eficiente para los 
inversores que no realizan análisis de valores? Explí- 
quelo. 


La prima de rentabilidad de la cartera 
de mercado 


En los Capítulos 5 y 6 mostramos la forma en que los inverso- 
res individuales deciden la cantidad a invertir en la cartera 
arriesgada cuando pueden incluir un activo sin riesgo en el pre- 
supuesto de inversión. Al volver ahora sobre la decisión de 
cuánto invertir en la cartera de mercado M y de cuánto en el 
activo sin riesgo, ¿qué podemos deducir sobre el equilibrio en 
la prima de rentabilidad de la cartera M? 

Antes dijimos que la prima de rentabilidad de equilibrio de 
la cartera de mercado, E(r,, ) — r,, será proporcional al grado 
de aversión al riesgo del inversor medio y al riesgo de la car- 
tera de mercado, 0; Ahora podemos explicar este resultado. 

Cuando los inversores compran acciones, su demanda sube 
los precios, por lo que, baja la rentabilidad esperada y las pri- 
mas de rentabilidad. Pero si bajan las primas de rentabilidad, 
habrá relativamente más inversores con aversión al riesgo que 
coloquen sus fondos fuera de la cartera de mercado arriesga- 
da, en el activo sin riesgo. En equilibrio, por supuesto, la pri- 
ma de rentabilidad en la cartera de mercado debe ser suficien- 
temente alta para inducir a los inversores a que se queden con 
la oferta disponible de acciones. Si la prima de rentabilidad es 
demasiado alta comparada con el grado medio de aversión al 
riesgo, habrá un exceso de demanda de valores y los precios 
subirán; si es demasiado baja, los inversores no se quedarán 
con suficientes acciones como para absorber la oferta y los 
precios bajarán. La prima de rentabilidad de equilibrio de la 
cartera de mercado es, por tanto, proporcional tanto al riesgo 
del mercado, medido por la varianza de su rentabilidad, como 


al grado de aversión al riesgo del inversor medio, llamado A* 
en la Ecuación 7.1 (veáse Ejemplo 7.1). 


El concepto 


2. Los datos históricos para el índice S£P 500 muestran 
una prima de redimiento medio de las letras del Te- 
soro de aproximadamente el 8,5%, con una desvia- 
ción típica en torno al 20%. En la medida en que esas 
medias se aproximan a las expectativas del inversor 
para el período de la muestra, ¿cuál ha sido el coefi- 
ciente de aversión al. riesgo del inversor medio? Si el 
coeficiente de aversión al riesgo fuera de 3,5, ¿qué 
prima de rentabilidad habría sido coherente con la 
desviación típica histórica del mercado? 


Rentabilidad esperada de los activos 
individuales 


El CAPM se construye sobre la creencia de que la prima de 
rentabilidad apropiada de un activo estará determinada por su 
contribución al riesgo de la cartera general de los inversores. 
La cartera arriesgada es lo que les importa a los inversores, y 
es además la que gobierna las primas de rentabilidad que de- 
mandan. 

Sabemos que el riesgo no sistemático puede reducirse a un 
nivel bajo arbitrario a través de la diversificación (Capítulo 6); 
por tanto, los inversores no requieren una prima de rentabili- 
dad como compensación para mantener un riesgo no sistemá- 
tico. Necesitan ser compensados sólo por mantener el riesgo 
sistemático, que no se puede diversificar. También sabemos 
que la contribución de un valor único al riesgo de una cartera 
muy diversificada sólo depende del riesgo sistemático del va- 
lor medido por su beta?. Por tanto, no debería sorprendernos 
que la prima de rentabilidad de un activo sea proporcional a su 
beta; por ejemplo, si se duplica el riesgo sistemático de un va- 
lor, debe duplicarse su prima de rentabilidad para los inverso- 
res que todavía deseen tener el valor en cartera. Por tanto, la 
ratio de prima de rentabilidad a beta debería ser la misma para 
cada uno de los dos valores o carteras. 

Por ejemplo, si tuviéramos que comparar la ratio de prima 
de rentabilidad a riesgo sistemático para la cartera de merca- 


EJEMPLO 7.1. Riesgo de mercado, la prima de rentabilidad y la aversión al riesgo 


Er.) 


12%, y la rentabilidad esperada sería del 17% 


' Para utilizar la Ecuación 7.1. tenemos que expresar rentabilidades en de- 
cimales, en lugar de en porcentajes. 


Suponga que el tipo sin riesgo es del 5%, que el inversor medio tiene un coeficiente de aversión al riesgo de A* = 2, y que la desviación 
típica de la cartera de mercado es del 20%. Entonces, mediante la Ecuación 7.1 estimamos el valor de equilibrio de la prima de rentabi- 
lidad de mercado' como 2 x 0,20? = 0,08, por lo que la tasa de rentabilidad esperada en el mercado tiene que ser: 

r, + Prima de rentabilidad de equilibrio = 

0,05 + 0,08 = 0,13 = 13% 


Si los inversores tuvieran mayor aversión al riesgo, tendrían una prima de rentabilidad más alta para inducirles a que mantuvieran ac- 
: E " » .z . - AA , 2 
ciones. Por ejemplo, si el grado medio de aversión al riesgo fuera 3, la prima de rentabilidad del mercado sería de 3 x 0,20* = 0,12 o 


? Consulte la Sección 6.5. Esto es literalmente cierto con un número suficien- 
te de valores para los que todos los riesgos no sistemáticos se diversifiquen. En 
un mercado tan diversificado como el de valores de Estados Unidos, esto sería 
verdad para todos los fines prácticos. 
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do que tiene una beta de 1,0 con la ratio correspondiente a las 
acciones de Dell, concluiríamos que: 


Er) = ty E(tp) — Yy 
LO Bo 


El reajuste de esta relación da como resultado la relación ren- 
tabilidad esperada-beta del CAPM: 


E(rp) = 1, + Bop [E(1y) — 1f] (7.2) 


Relación rentabilidad esperada-beta 


Implicación del CAPM en cuanto a que las primas de 
rentabilidad de los valores (prima de rentabilidad esperada) sean 
proporcionales a beta. 


Por lo tanto, la tasa de rentabilidad de todos los activos su- 
pera la tasa sin riesgo por una prima de rentabilidad igual a la 
medición del riesgo sistemático de los activos (su beta) por la 
prima de rentabilidad de la cartera de mercado de referencia. 
Esta relación rentabilidad esperada-beta es la expresión más 
común del CAPM. 

La relación rentabilidad esperada-beta del CAPM es una po- 
derosa afirmación económica. Implica. por ejemplo, que un 
valor con una alta varianza pero con una beta relativamente 
baja de 0,5 llevará un tercio de la prima de rentabilidad de un 
valor de varianza baja con una beta de 1,5. Por tanto, la Ecua- 
ción 7.2 cuantifica la conclusión a la que llegamos en el Capítu- 
lo 6 en cuanto a que a los inversores sólo les importa el riesgo 


alos! 


sistemático para poder diversificar, y que el riesgo sistemáti- 
co se mide con la beta del valor (véase Ejemplo 7.2). 

El hecho de que algunos inversores tengan en la vida real la 
cartera de mercado no invalida necesariamente al CAPM. Re- 
cuerde del Capítulo 6 que las carteras razonablemente bien 
diversificadas difunden (para fines prácticos) los riesgos espe- 
cíficos de las compañías y están sujetas sólo a riesgos sistemá- 
ticos o de mercado. Incluso si no se posee la cartera de merca- 
do precisa, una cartera bien diversificada estará tan altamente 
interrelacionada con el mercado que una beta de la acción re- 
lativa al mercado seguirá siendo una medida útil del riesgo. 

En realidad, algunos investigadores han demostrado que las 
versiones del CAPM se mantendrán a pesar de las diferencias 
entre las personas que puedan hacerles mantener carteras dife- 
rentes. Un estudio realizado por Brennan (1970) examina el 
impacto de las diferencias en las tasas impositivas personales 
de los inversores en el equilibrio del mercado. Otro estudio 
realizado por Mayers (1972) trata del impacto de los activos 
no negociados, como el capital humano (capacidad de generar 
ingresos personales). Ambos encontraron que mientras que la 
cartera de mercado ya no es la cartera arriesgada óptima de 
cada inversor, una versión modificada de la relación rentabili- 
dad-beta continúa siéndolo. 

Si la relación rentabilidad esperada-beta está presente en to- 
dos los activos individuales, deberá estarlo también en todas las 
combinaciones de activos. La beta de una cartera es simplemen- 
te la media ponderada de las betas de las acciones en la cartera, 
que utiliza como ponderaciones las proporciones de la misma. 
Por tanto, beta también predice la prima de rentabilidad de la 
cartera de acuerdo con la Ecuación 7.2 (veáse Ejemplo 7.3). 


JEMPLO 7.2. Rentabilidad esperada y primas de rentabilidad 


ies! 


Suponga que la prima de rentabilidad de la cartera de mercado es del 9% y que estimamos la beta de Dell como fp = 1,3. La predicción 
de la prima de rentabilidad para la acción es, por tanto, 1,3 veces la prima de rentabilidad del mercado o 1,3x 9% = 11,7%. La tasa de 
rentabilidad esperada de Dell es la tasa sin riesgo más la prima de rentabilidad. Por ejemplo, si las letras del Tesoro fueran un 5%, la tasa 
esperada de rentabilidad sería 5% + 11,7% = 16,7%, o utilizando la Ecuación 7.2 directamente, 


E(rp) = r; + Bp [Prima de rentabilidad de mercado] = 
= 5% + 1,3x9% = 16,7% 


Si la estimación de la beta de Dell fuera sólo de 1,2 la prima de rentabilidad requerida para Dell, caería hasta un 10,8%. Del mismo 
modo, si la prima de rentabilidad del mercado fuera tan sólo de un 8% y B, = 1,3, la prima de rentabilidad de Dell sería solo de 10,4%. 


JEMPLO 7.3. Beta de la cartera y prima de rentabilidad 


Considere la siguiente cartera: 


172 


Microsoft 
Con Edison 


6,0 


Si la prima de rentabilidad de mercado es 7,5%, el CAPM predice que la prima de rentabilidad de cada acción es su beta por 7,5% y 
la prima de rentabilidad de la cartera es 0,84 x 7,5% = 6,3%. Este es el mismo resultado obtenido tomando la media ponderada de las 
primas de rentabilidad de las acciones individuales. (Compruébelo usted mismo.) 
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Cuidado: a menudo oímos que las compañías bien gestio- 
nadas proporcionan altas tasas de rentabilidad. Estamos de 
acuerdo en que esto es cierto si medimos la rentabilidad de las 
inversiones de la empresa en planta y equipamiento. Sin em- 
bargo, el CAPM predice la rentabilidad de las inversiones en 
los valores de la compañía. 

Pongamos que una empresa está bien dirigida. En ese caso, 
el precio de su acción será alto y la rentabilidad para los accio- 
nistas que compren a esos precios altos no será extrema. Los 
precios de los valores reflejan la información pública sobre las 
perspectivas de la compañía, pero sólo el riesgo de la empre- 
sa (medido con beta en el contexto del CAPM) debería afec- 
tar a la rentabilidad esperada. En un mercado racional, los in- 
versores reciben rentabilidades esperadas altas sólo si desean 
aceptar el riesgo. 


El concepto 


3. Suponga que la prima de rentabilidad en la cartera de 
mercado se estima en un 8%, con una desviación típi- 
ca del 22%. ¿Cuál es la prima de rentabilidad en una 
inversión del 25% en una cartera en GM con una beta 
de 1,15, y 75% en Ford con una beta de 1,25? 


Línea de mercado de los valores 


Podemos considerar la relación rentabilidad esperada-beta 
como una ecuación rendimiento-riesgo. La beta de un valor es 
la medición apropiada de su riesgo, porque la beta es propor- 
cional al riesgo al que contribuye el valor para la cartera arries- 
gada óptima. 

Los inversores con aversión al riesgo miden el riesgo de la 
cartera arriesgada óptima por su desviación típica. En este mun- 
do, esperaríamos que la retribución o la prima de rentabilidad 
en activos individuales dependiera del riesgo al que contribuye 
un activo individual para la cartera general. Dado que la beta 
de una acción mide la contribución de la acción a la desviación 
típica de la cartera de mercado, esperamos que la prima de ren- 
tabilidad requerida sea una función de beta. El CAPM confir- 
ma esta intuición, y afirma además que la prima de rentabilidad 
del valor es directamente proporcional tanto a la beta como a la 
prima de rentabilidad de la cartera de mercado, es decir, la pri- 
ma de rentabilidad es igual a B[Z(1,, ) — 17). 

La relación rentabilidad esperada-beta se explica gráfica- 
mente como la línea del mercado de valores (LMV) en la Fi- 
gura 7.5. Su pendiente es la prima de rentabilidad de la carte- 
ra de mercado. En el punto en que f = 1,0 (que es la beta de la 
cartera de mercado) en el eje horizontal, podemos leer en el eje 
vertical la rentabilidad esperada en la cartera de mercado. 


EJEMPLO 7.4. El alfa de un valor 


Elr) (%) 


LMV 


FIGURA 7.5. La línea de mercado de valores 
y una acción con alfa positiva. 


Línea del mercado de valores (LMV) 


Representación gráfica de la relación rentabilidad esperada-beta 


del CAPM. 


Resulta útil comparar la línea de mercado de valores con la 
línea de mercado de capital. La LMC representa gráficamente 
las primas de rentabilidad de las carteras eficientes (es decir, 
carteras completas formadas por las carteras de mercado de 
riesgo y los activos sin riesgo) como una función de la des- 
viación típica de la cartera. Esto es adecuado porque la desvia- 
ción típica es una evaluación válida del riesgo para las car- 
teras que son candidatas a cartera completa (general) de un 
inversor. 

En cambio, la LMV, es la representación gráfica de las pri- 
mas de rentabilidad de los activos individuales como una fun- 
ción del riesgo de los activos. La medición relevante del ries- 
go de los activos individuales (que se tienen como parte de una 
cartera bien diversificada) no es la desviación típica de los ac- 
tivos, sino la contribución de los activos a la desviación típica 
de la cartera medida por la beta del activo. La LMV es válida 
tanto para las carteras como para los activos individuales. 

La línea de mercado de valores proporciona un criterio de 
evaluación del comportamiento de la inversión. Dado el ries- 
go de una inversión, evaluado por su beta, la LMV proporcio- 
na la tasa de rentabilidad requerida que compensará a los in- 
versores del riesgo de esa inversión, así como del valor del 
dinero en el tiempo. 


Suponga que se espera que la rentabilidad del mercado sea del 14%, que una acción tiene una beta de 1,2 y el tipo de las letras del Te- 
soro es del 6%. La SML haría una predicción de la rentabilidad esperada de la acción de: 


Elr) =r,+ BLE(ry) =r,1 = 
=6+ 1,2(14-6) = 15,6% 


Si cree que la acción proporcionará una rentabilidad del 17%, esto implica que alfa sería 1,4%, tal y como se muestra en la Figura 7.5. 
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Como la línea de mercado de los valores es la representa- 
ción gráfica de la relación rentabilidad esperada-beta, los ac- 
tivos con un «precio justo» se trazan exactamente en la LMV., 
La rentabilidad esperada de dichos activos es proporcional a su 
riesgo. Cuando se usa el CAPM, es todos los valores tienen que 
estar en la LMV en equilibrio de mercado. Las acciones infra- 
valoradas se trazan por encima de la LMV: dadas sus betas, su 
rentabilidad esperada es mayor de lo que indica el CAPM. Las 
acciones sobrevaloradas se trazan por debajo de la LMV. La di- 
ferencia entre la tasa de rentabilidad justa y la esperada de una 
acción se denomina alfa de la acción, a: (véase Ejemplo 7.4). 


Alfa 


Tasa de prima de rentabilidad de un valor sobre la predicción 
con un modelo de equilibrio como el CAPM. 


Aplicaciones del CAPM 


Un lugar en el que se puede utilizar el CAPM es la industria 
de gestión de inversiones. Supongamos que la LMV se toma 
como criterio de referencia para valorar la rentabilidad espe- 
rada justa de un activo de riesgo. Después el analista calcula 
la rentabilidad que espera. Recuerde que partimos de un mun- 
do CAPM sencillo en el que algunos inversores aplican sus 
propios análisis para obtener una «lista de entradas» que pue- 
de diferir de la de sus competidores. Si se percibe que una ac- 
ción es una buena compra, o que está infravalorada, tendrá un 
alfa positiva, es decir, una prima de la rentabilidad justa esti- 
pulada por la LMV., 

El CAPM también es útil en las decisiones presupuestarias 
de capital. Si una empresa está pensando un proyecto nuevo, 
el CAPM puede proporcionar la rentabilidad que necesita el 
proyecto para que la rentabilidad sea aceptable para los inver- 
sores. Los directivos pueden emplear el CAPM para obtener 
esta tasa interna de rentabilidad corte (TIR o IRR) o «tasa crí- 
tica de rentabilidad» para el proyecto (véase Ejemplo 7.5). 

Otro uso del CAPM está en los casos de tarificación de ser- 
vicios públicos. Aquí el tema está en que la tasa de rentabili- 
dad de una empresa de servicios públicos regulada debería po- 
der ganar de su inversión en planta y equipamiento (véase 
Ejemplo 7.6). 


¡EJEMPLO 7.5. El CAPM y presupuesto de capital 


El concepto 


4. a. La acción XYZ tiene una rentabilidad esperada del 
12% y un riesgo de B = 1,0. La acción ABC tiene 
una rentabilidad esperada del 13% con una beta 
de 1,5. La rentabilidad esperada de mercado es 
del 11% y r, = 5%. Según el CAPM, ¿qué acción se- 
ría la mejor compra? ¿Cuál es el alfa de cada ac- 
ción? Trace la LMV y las dos acciones y muestre 
las alfas de cada gráfico. 

b. La tasa sin riesgo es del 8% y la rentabilidad espe- 
rada de la cartera de mercado es del 16%. Una 
empresa considera un proyecto con una beta esti- 
mada de 1,3. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad re- 
querida en el proyecto? Si la TIR del proyecto es 
19%, ¿cuál es el alfa del proyecto? 


7.3.: EL CAPM Y LOS MODELOS 


DE ÍNDICES 


El CAPM tiene dos limitaciones: confía en la cartera de mer- 
cado teórica, en la que se incluyen todos los activos (como 
bienes inmuebles, acciones extranjeras, etc.) y tiene en cuenta 
la rentabilidad esperada en lugar de la rentabilidad real. Para 
implantar el CAPM, lo tratamos en la forma de un modelo de 
índice y utilizamos rentabilidades realizadas, no rentabilida- 
des esperadas. 

Un modelo de índice utiliza carteras reales como la de S£P 
500, en lugar de la cartera de mercado teórica para representar 
los factores sistemáticos relevantes en la economía. La princi- 
pal ventaja del modelo de índice es que la composición y la 
tasa de rentabilidad del índice se miden fácilmente y no son 
ambiguas. 

A diferencia del modelo de índice, el CAPM gira en torno 
a la «cartera de mercado». No obstante, como muchos activos 
no se negocian, los inversores no tendrán acceso completo a la 
cartera de mercado a pesar incluso de que puedan identificar- 
la. Por tanto, la teoría que está detrás del CAPM se cimenta en 
un incierto mundo real. Pero, como en todas las ciencias, la 


to tiene un valor actual neto negativo y ha de ser rechazado. 


¡EJEMPLO 7.6. El CAPM y la normativa 


Suponga que Silverado Springs Inc. está pensando construir una planta de embotellado de agua. El plan de negocio prevé una tasa de 
rentabilidad interna del 14% sobre la inversión. Los analistas muestran que la beta de los productos similares es 1,3. Por tanto, si la tasa 
sin riesgo es del 4% y la prima de rentabilidad del mercado se estima que es el 8%, la tasa crítica de rentabilidad para el proyecto debe- 
ría ser 4 + 1,3x8 = 14,4%. Como la IRR es menor que el descuento del riesgo ajustado o que la tasa crítica de rentabilidad, el proyec- 


¡ Suponga que la inversión de los tenedores de valores en la compañía es de 100 millones de dólares y que la beta del valores es 0,6. Si el tipo 
de la letra del Tesoro es del 6% y la prima de rentabilidad del mercado es del 8%, entonces un beneficio anual justo sería 6 + (0,6 x 8) = 
!.= 10,8% de 100 millones de dólares, o 10,8 millones de dólares. Como los reguladores aceptan el CAPM, permitirán que el servicio pú- 
blico establezca los precios al nivel esperado para generar esos beneficios. 

1 z 
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teoría se puede considerar legítima si sus predicciones se apro- 
ximan a los resultados de la vida real con un grado suficiente 
de precisión. Además, la confianza en la cartera de mercado 
no debería desconcertarnos si podemos verificar que las pre- 
dicciones del CAPM son suficientemente precisas cuando la 
cartera en Índice se sustituye por el mercado. 

Podemos empezar con una predicción central del CAPM: la 
cartera de mercado es eficiente en términos de media varian- 
za. Un modelo de índice se puede utilizar para comprobar esta 
hipótesis, verificando que el índice escogido como represen- 
tativo de todo el mercado es la varianza media de la cartera efi- 
ciente. * 

Otro aspecto del CAPM es que predice la relación entre la 
rentabilidad esperada, mientras que todo lo que observamos 
son rentabilidades realizadas de períodos de tenencia (históri- 
cas). Para comprobar la eficiencia media-varianza de una car- 
tera del índice tendríamos que mostrar que la ratio prima de 
rentabilidad del índice no es sobrepasada por otra cartera. Sin 
embargo, la ratio prima de rentabilidad se establece en tér- 
minos de expectativas y podemos medirla sólo en términos de 
realizaciones. 


El modelo de índice, la rentabilidad 
realizada y la relación rentabilidad 
esperada-beta 


Para pasar de un modelo basado en las expectativas a un mar- 
co de rentabilidad realizada, comenzaremos con una forma de 
la ecuación de regresión de índice único en las primas de ren- 
tabilidad realizadas, parecida a la Ecuación 6.6 del Capítulo 6: 

T¡=F7=Q,+ B; (Ty — 17) + €; (7.3) 
donde r;, es la rentabilidad del período de tenencia (HPR) en el 
activo í, y ar, y B,son la ordenada en origen y la pendiente de 
la línea que relaciona la prima de rentabilidad realizada del ac- 
tivo ¿ con la prima de rentabilidad realizada del índice. Deno- 
minamos r,, a la rentabilidad del índice para enfatizar que la 
cartera invertida en índice está representada en el mercado. 
Los efectos específicos de la compañía medidos como e, du- 
rante el período de tenencia son la desviación de la HPR rea- 
lizada del valor ¡ de la línea de regresión, es decir, la desvia- 
ción de la previsión que supone la HPR del índice. Podemos 
establecer la relación en términos de prima de rentabilidad (so- 
bre la tasa sin riesgo, r,) para la coherencia con la lógica de 
primas de rentabilidad del CAPM. 

Dado que el CAPM es un modelo sobre las expectativas de 
rentabilidad de los activos, miramos la tasa esperada del valor 
i predicha por la Ecuación 7.3. Recuerde que la expectativa de 
e, es cero (se espera que la sorpresa específica de la compañía 
tenga una media de cero a lo largo del tiempo), por lo que la 
relación expresada en términos de expectativas es: 


E(r;) - 1¡= 0 + B, [Ey ) - ry] (7.4) 


Al comparar esta relación con la relación rentabilidad espe- 
rada-beta (Ecuación 7.2) del CAPM, se revela que el CAPM, 
predice que a, = 0. Por tanto, hemos convertido la predicción 
del CAPM sobre expectativas no observadas de rentabilidades 
de valores relativa a una cartera de mercado no observada en 
una predicción sobre la ordenada en origen en una regresión 


de variables observadas: prima de rentabilidad realizada de un 
valor relativa a los de de los índices específicos. 

No obstante, operar con el CAPM en la forma de un modelo 
de índice tiene un inconveniente. Si la ordenada en origen de las 
regresiones de las rentabilidades en un índice difieren sustan- 
cialmente de cero, no podrá saber si es así porque ha escogido 
un índice malo para el mercado o porque la teoría no es útil. 

En la actualidad se han identificado algunos ejemplos de va- 
lores alfa persistentes y positivamente significativos; éstos se 
tratarán en el Capítulo 8. Entre ellos se encuentran (1) accio- 
nes pequeñas frente a acciones grandes, (2) acciones de com- 
pañías que recientemente han anunciado buenas ganancias 
inesperadas, (3) acciones con ratios altas de valor contable res- 
pecto al valor de mercado y (4) acciones que han experimen- 
tado recientemente fuertes descensos de precios. Sin embargo, 
en general las alfas futuras son prácticamente imposibles de 
predecir con los valores pasados. El resultado es que los mo- 
delos en índice se utilizan mucho para trabajar con la teoría de 
valoración de los activos financieros. 


Estimación del modelo de índice 


La Ecuación 7.3 también sugiere cómo debemos proceder para 
valorar el riesgo de mercado y específico de empresas. Supon- 
gamos que observamos la prima de rentabilidad en el índice de 
mercado y un activo específico sobre cierto número de períodos. 
Utilizamos como ejemplo la prima de rentabilidad del índice 
SáP 500 y las acciones de GM de un año en particular. Pode- 
mos resumir los resultados para un período de muestra en un 
diagrama de dispersión, tal y como se muestra en la Figura 7.6. 


Tasa de prima de rentabilidad para la acción de GM (%) 


E 3 01 3 5 7 
Tasa de prima de rentabilidad en el índice de mercado (%) 


FIGURA 7.6. Línea de característica para GM. 
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El eje horizontal en la Figura 7.6 mide la prima de rentabi- 
lidad (sobre la tasa sin riesgo) del índice de mercado; el eje 
vertical mide la prima de rentabilidad del activo en cuestión 
(en nuestro ejemplo, las acciones de GM). Un par de primas 
de rentabilidad (una para el índice de mercado y otra para la 
acción de GM) sobre un período de tenencia constituyen un 
punto de este diagrama de dispersión. Los puntos están nume- 
rados del 1 al 12 y representan la prima de rentabilidad para el 
S£P 500 y GM, para cada mes, desde enero hasta diciembre. 
El modelo de índice único establece que la relación entre la 
rentabilidad esperada de GM y el S£P 500 se da con: 


Rom = Lom + BomRm + Lom. 


Hemos apreciado el parecido de esta relación con una ecua- 
ción de regresión. 

En una ecuación de regresión lineal de variable única, la va- 
riable dependiente se traza en torno a una línea recta con una 
ordenada a y una pendiente fB. Se entiende que las desviacio- 
nes de la línea, e, son mutuamente independientes e indepen- 
dientes de la variable de la derecha. Como estas hipótesis son 
idénticas a las del modelo de índice, podemos considerar el 
modelo de índice un modelo de regresión. 

La sensibilidad de GM al mercado, valorada por Ba, es la 
pendiente de la línea de regresión. La ordenada en origen de la 
línea de regresión es a (que representa la media de la renta- 
bilidad específica de la compañía), y las desviaciones de las 
observaciones particulares de la línea de regresión se denomi- 
nan e. Estos residuos son las diferencias entre la rentabilidad 
real de la acción y la rentabilidad que se podría predecir de la 
ecuación de regresión que describe la relación usual entre la 
acción y el mercado; por tanto, miden el impacto de las situa- 


ciones específicas de la compañía durante un mes en particu- 
lar. Los parámetros de interés, ar, KB y Var(e), se pueden esti- 
mar utilizando técnicas de regresión estándar. 

Al estimar la ecuación de regresión del modelo de índice 
único nos da la línea de características de los valores (SCL), 
que está representada en la Figura 7.6 (los resultados de la re- 
gresión y los datos de partida aparecen en el Cuadro 7.5). La 
SCL es un trazado de la prima de rentabilidad típica de un va- 
lor sobre la tasa sin riesgo como una función de la prima de 
rentabilidad en el mercado. 


Línea de características de valores (SCL) 


Trazado de una prima de rentabilidad esperada de un valor 
sobre la tasa sin riesgo como función de la tasa anormal en el 
mercado. 


Esta muestra de las rentabilidades de los períodos de tenen- 
cia de 12 meses es, por supuesto, demasiado pequeña para que 
suponga una estadística fiable. Sólo la usamos a modo de 
ejemplo. Para este período de muestra, encontramos que el coe- 
ficiente beta de la acción de GM, estimado por la pendiente de 
la línea de regresión, es 1,136 y que la ordenada en origen para 
la SCL es -2,59% por mes. 

Para cada mes, nuestra estimación del residuo e, que es la 
desviación de la prima de rentabilidad de GM sobre la predic- 
ción de la SCL, es igual a: 


Residuo = Real — Rentabilidad estimada 


€6m: = Rom: (Bomkm: + Am) 


CUADRO 7.5. Línea de características para las acciones de GM 


Rentabilidad GM 


Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio 

Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 


Media 
| Desviación típica 


| Resultados regresión 


Rentabilidad 
mercado 


Prima de 
rentabilidad de 
mercado 


Prima de 


Tasa letras del || : ; 
rentabilidad GM | 


Tesoro mensual 


5,41 7,24 
3,44 0,93 
-8,79 -0,39 
-8,08 -1,01 

7,10 4,92 
0,03 1,18 

-0,83 
-0,91 
-4,18 

3,97 


| Coeficiente estimado 
| Error estándar de estimación 


| Varianza de residuos = 12,585 
| Desviación típica de residuos = 3,548 
| R-SQR = 0,575 
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Estos residuos son estimaciones del componente inespera- 
do de la tasa de rentabilidad de la acción de GM específico de 
la empresa. Por tanto, podemos estimar la varianza específica 
de la compañía como”: 


z 
tom) = 


El CAPM y el modelo de índice E 


Hemos presentado el CAPM y hemos mostrado cómo puede 
resultar operativo y cómo se puede estimar la beta con la sim- 
plificación adicional del modelo de índice de la rentabilidad de 
los valores. Por supuesto, cuando estimamos las propiedades 
estadísticas de la rentabilidad de los valores (ejemplo: betas o 
varianzas) utilizando datos históricos, estamos sujetos al error 
muestral. Los parámetros de regresión sólo son estimaciones 
y están necesariamente sujetos a cierta imprecisión. 

En esta sección, aunamos gran parte del material anterior en 
un ejemplo más amplio. Mostramos la forma en que se pueden 
utilizar los datos históricos de forma conjunta con el CAPM, 
pero también subrayamos algunas trampas que debemos evitar. 

Supongamos que los parámetros reales para las dos accio- 
nes Á y B y la cartera de índice de mercado se dan en el Cua- 
dro 7.6. Sin embargo, los inversores no pueden observar esta 
información directamente. Deben estimar los parámetros uti- 
lizando la rentabilidad histórica. 

Para poner un ejemplo del problema de los inversores, pri- 
mero realizamos 24 observaciones posibles para la tasa sin 
riesgo y el índice en mercado. Utilizando el generador de nú- 
meros aleatorios de un paquete de hojas de cálculo (ej.: puede 
utilizar «herramientas de análisis de datos» de Microsoft Ex- 
cel), dibujamos 24 observaciones de una distribución normal. 


3 Como la media de e, es cero, ezes la desviación elevada al cuadrado de su 
media. El valor medio de e; es, por tanto, la estimación de la varianza del com- 
ponente específico de la compañía. Dividimos la suma de los residuos elevados 
al cuadrado entre los grados de libertad de la regresión, n—2=12-2= 10, para 
obtener una estimación no sesgada de 0*(e). 


CUADRO 7.6. Parámetros verdaderos de los valores 


Estos números aleatorios capturan el fenómeno de la diferen- 
cia entre la rentabilidad real y la rentabilidad esperada: Éste es 
el «ruido estadístico» que acompaña todos los datos de renta- 
bilidades del mundo real. Para la tasa sin riesgo establecemos 
una media del 5% y una desviación típica del 1,5% y escribi- 
mos los resultados en la primera columna del Cuadro 7.7. Lue- 
go generamos 24 observaciones para primas de rentabilidad 
del índice de mercado utilizando una media del 8% y una des- 
viación típica del 20%. Estas observaciones están recogidas en 
la segunda columna del Cuadro 7.7. 

Las cuatro últimas filas del Cuadro 7.7 muestran los valo- 
res verdaderos para las medias y las desviaciones estándar, así 
como las medias de las muestras reales y las desviaciones es- 
tándar. Tal y como usted esperaría, la media y las desviacio- 
nes estándar de la muestra están cercanas pero no son precisa- 
mente iguales a los parámetros verdaderos de la probabilidad 
de distribución. Esto es un reflejo de la variación estadística 
que da lugar al error muestral. 

En el siguiente paso deseamos generar primas de rentabili- 
dad para las acciones A y B que son coherentes con el CAPM. 
Según el CAPM, la tasa de rentabilidad de cualquier valor se 
da con: 


r-1,= B(ry=1,)+e 


o, utilizando mayúsculas para denominar la prima de rentabi- 
lidad: 


R = BR; + € 


Por tanto, el CAPM hace una hipótesis de alfa cero en la Ecua- 
ción 7.3. Dados los valores de B y Ry, sólo necesitamos resi- 
duos aleatorios, e, para generar una muestra simulada de la 
rentabilidad de cada acción. Utilizando de nuevo el generador 
de números aleatorios, generamos 24 observaciones para los 
residuos de la acción A de una distribución normal con una 
media de cero y una desviación típica de 54,07%. Estas obser- 
vaciones se reflejan en la tercera columna del Cuadro 7.7. Del 
mismo modo, los residuos generados aleatoriamente para la 
acción B utilizan una desviación típica de 37,47% y se refle- 
jan en la cuarta columna del Cuadro 7.7. 


A. Índice de mercado 


Rentabilidad en exceso esperada sobre la tasa de las letras del Tesoro, E(Ry) = 8% 


Desviación típica de la prima de rentabilidad, o(Ry) = 20% 


B. Acciones individuales 


Acción A 
Acción B 


* Desviación estándar = [B%o;, + oe] 
Acción A: [1.32 Xx 20? + 54.077] = 60% 
Acción B: [0.72 X 20* + 37.477] = 40% 


C. Letras del Tesoro 
Valor medio en el período de la muestra = 5% 


E -— Desviación típica 
del residuo o(e) 


Desviación típica total 
de rentabilidades* 


La variación mes a mes da como resultado una desviación típica entre los meses de 1,5% 
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CUADRO 7.7. Datos simulados para la estimación de la línea de características de los valores 
(datos brutos del generador de números aleatorios) 


Prima de 
rentabilidad 
- de índice 


Tasa Las dell 
Tesoro 


| Media verdadera 
Desviación típica verdadera 
Media muestra 
Desviación típica muestra 


Las tasas de prima de rentabilidades de las acciones A y B 
se calculan multiplicando la prima de rentabilidad en el índi- 
ce de mercado por beta y añadiendo el residuo. El resultado 
aparece en las dos últimas columnas del Cuadro 7.7. Por tan- 
to, las dos primeras y las dos últimas columnas del Cuadro 7.7 
corresponden al tipo de datos históricos que tenemos que ob- 
servar si el CAPM describe adecuadamente el equilibrio del 
mercado de capital. Los números proceden de la probabilidad 
de distribución coherente con el CAPM, pero, debido a los re- 
siduos, la relación rentabilidad esperada-beta no se deberá 
exactamente al error muestral. 

Ahora utilizamos un programa de regresión (otra vez del 
menú de «análisis de datos» de nuestra hoja de cálculo) para 
modelizar la prima de rentabilidad de cada acción frente a la 
prima de rentabilidad del índice. La rutina de regresión nos 
permite determinar la rentabilidad estimada para cada acción 
basándonos en la rentabilidad del mercado en ese período, así 
como en la regresión de los residuos. Estos valores, y las esta- 
dísticas de regresión, se presentan en el Cuadro 7.8 para la ac- 
ción A y en el Cuadro 7.9 para el valor B. 

Observe en la estadística de regresión en los Cuadros 7.8 
y 7.9 que la beta de una acción A se estima en 1,27 (frente al 
valor verdadero de 1,3) y que la beta de una acción B se esti- 
ma en 0,73 (frente al valor verdadero de 0,7). La regresión 
también muestra las estimaciones de alfa como -0,46% para A 
y 0,39% para B (frente a un valor verdadero de cero para am- 
bas acciones); como el error estándar de estas estimaciones es 
alto y sus valores f son bajos, se considera que no son impor- 


Residuos para cada acción Prima de rentabilidad 


tantes desde el punto de vista estadístico. La estimación de la 
regresión nos permite trazar la línea de características del va- 
lor (SCL) para ambas acciones que aparecen en la Figura 7.7 
para la acción A y en la Figura 7.8 para la acción B. 

La representación del CAPM de los valores se muestra en 
las Figuras 7.9 y 7.10. La Figura 7.9 muestra la línea de mer- 
cado del valor (LMV) apoyada por la tasa sin riesgo y el ín- 
dice de mercado. La acción A tiene un alfa estimado negativo 
y, por tanto, está por debajo de la línea. Esto sugiere que la 
acción A está sobrevalorada, es decir, su rentabilidad espera- 
da está por debajo de la que se puede obtener con carteras efi- 
cientes y la tasa sin riesgo. El alfa estimado negativo se debe 
al efecto de los residuos específicos de la compañía. Del 
mismo modo, la acción B se traza por encima de la LMV. 
Aquí, parece que la acción B está infravalorada y tiene una 
rentabilidad esperada por encima de la que podría obtener con 
el índice de mercado y el activo sin riesgo (aportada por 
la LMV). 

La Figura 7.10 muestra la línea de mercado de capital 
(LMC) que está apoyada por la tasa sin riesgo y por el índice 
de mercado. La frontera eficiente se genera con el algoritmo 
de Markowitz aplicado a la media, la desviación típica y los 
coeficientes de interrelación de todo el conjunto de activos de 
riesgo en el universo de los valores. (Aquí no se muestra esa 
información adicional.) Las acciones A y B se trazan muy por 
debajo de la LMC y por debajo de la frontera eficiente, lo que 
demuestra que los valores individuales no diversificados son 
superados con carteras diversificadas eficientemente. 
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CUADRO 7.8. Análisis de regresión para la acción A 
| a Coeficientes 


Alfa—Acción A 
Beta—Acción A 
Observación Estimado A 
1 5,22 
2 -12,45 26,29 13,85 
3 BUIZ 3 19,40 52,32 
4 7,23 -0,23 7,00 
5 48,94 50,08 99,03 
6 2,17 -30,38 -32,56 
7 31,12 -11,05 -42,18 
8 4,86 69,50 74,36 
9 49,65 -12,36 37,29 
10 -4,06 0,80 -3,26 
11 -1,69 74,17 72,48 
12 37,35 26,73 64,08 
13 0,46 -82,59 -82,13 
14 20,51 -32,46 -11,95 
15 -50,45 59,40 8,95 
16 -6,73 4,14 2,59 
17 3,36 47,92 51,29 
18 46,43 -31,27 15,16 
19 53,08 56,33 3,20 
20 30,82 78,30 109,11 
21 -15,22 -51,40 -66,62 
22 23,81 15,13 38,95 
23 -15,83 -80,38 96,21 
24 5,95 -91,28 -85,33 


CUADRO 7.9 .Análisis de regresión para la acción B 


E Coeficientes T Stat 
Alfa—Acción B 0,04 
Beta—Acción B 1,76 | 
Observación Rentabilidad real 

1 41,50 

2 -45,41 

3 -46,99 

4 73,49 

5 88,78 

6 25,30 

7 -16,00 

8 -15,59 

9 44,46 

10 -38,14 

11 21,01 

12 89,76 

13 -10,31 

14 55,43 

15 -39,42 

16 0,51 

17 14,91 

18 4,99 

19 -29,12 

20 21,15 

21 25,02 

22 -5,39 

23 50,59 

24 64,29 
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FIGURA 7.7. Línea de características de valores para la acción A. 


FIGURA 7.8. Línea de características de valores para la acción B. 


Predicción de betas 


Incluso si una representación de modelo de índice único no es 
completamente coherente con el CAPM, el concepto de ries- 
go sistemático frente al riesgo diversificable sigue siendo útil. 
El riesgo sistemático está bien aproximado por la beta de la 
ecuación de regresión, y el riesgo no sistemático, por la varian- 
za residuo de la regresión. 

A menudo estimamos las betas con el fin de prever la tasa 
de rentabilidad de un activo. La beta de la ecuación de regre- 


sión es una estimación basada en la historia pasada; no revela 
posibles cambios en la futura beta. Como norma empírica, pa- 
rece que las betas muestran una propiedad estadística llamada 
«reversión hacia la media». Esto significa que betas altas (es 
decir, K£ > 1) en valores en un período tienden a mostrar una 
beta más baja en el futuro, mientras que betas bajas (es decir, 
B < 1) en valores muestran una beta más alta en períodos fu- 
turos. Los analistas que desean estas predicciones de betas fu- 
turas suelen ajustar las estimaciones de betas derivadas de los 
datos históricos para explicar la reversión hacia la media. Por 
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Rentabilidad esperada (%) 


FIGURA 7.9. Línea de mercado de valores. 
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FIGURA 7.10. Línea de mercado de capital. 


esta razón, es necesario verificar si las estimaciones ya son No obstante, obtener una estimación estadística precisa de 
«betas ajustadas». beta de los datos anteriores de las acciones individuales es una 

Una forma sencilla de explicar la tendencia de las futuras tarea formidable, porque la volatilidad de las tasas de rentabi- 
betas a la «reversión» hacia el valor medio de 1,0 es utilizar lidad es muy grande. En otras palabras, hay mucho «ruido» en 


como previsión de beta una media ponderada de la muestra es- los datos debido al impacto de las situaciones específicas de 

timada con el valor 1.0 (véase Ejemplo 7.7). las compañías. El problema es menos grave con las carteras di- 
Una técnica más sofisticada basaría la ponderación asigna- versificadas, porque la diversificación reduce el efecto de las 

da a la muestra estimada de beta en su fiabilidad estadística. situaciones específicas de las compañías. 

Es decir, si tuviéramos una estimación más precisa de beta de Se puede esperar la obtención de estimaciones más precisas 


los datos históricos, aumentaríamos la ponderación colocada de beta utilizando más datos, es decir, empleando series a lar- 
en la muestra estimada. go plazo de las rentabilidades de la acción. Desafortunada- 
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¡EJEMPLO 7.7. Previsión de beta 


Suponga que los datos pasados otorgan una beta estimada de 0,65. Un esquema de ponderación común es 2% en la muestra estimada 


y de Y del valor 1,0. Portanto, la previsión final de beta será: 


La previsión final de beta está más cercana al 1,0 que a la muestra estimada. 


1 
1 
. Beta ajustada = 2/3x 0,65 + 1/3x 1,0 = 0,77 
; 
! 
t 


mente, esto no es una solución porque el análisis de regresión 
supone que el coeficiente de regresión (la beta) es constante 
durante el período de la muestra. Si las betas cambian a lo lar- 
go del tiempo, los datos antiguos pueden proporcionar una 
guía equívoca de betas actuales. Las técnicas de regresión más 
complicadas que permiten coeficientes de variación de tiem- 
po tampoco han demostrado tener mucho éxito. 

Una vía muy prometedora es la aplicación de una técnica 
llamada modelos ARCH*. Un modelo ARCH afirma que los 
cambios en la volatilidad de las acciones y la covarianza con 
otras acciones son parcialmente predecibles y analiza los ni- 
veles recientes en las tendencias de la volatilidad y la cova- 
rianza. 

Esta técnica se ha introducido recientemente en la industria 
y, por tanto, todavía no se han generado betas verdaderamen- 
te fiables. Por tanto, el problema de estimar los parámetros crí- 
ticos del CAPM y los modelos en índices ha sido un impedi- 
mento para controlar y aplicar la teoría. 


7.4. EL CAPM Y EL MUNDO REAL 


De forma limitada, la teoría de la cartera y el CAPM se han 
convertido en herramientas aceptadas entre la comunidad de 
expertos. Muchos profesionales de la inversión piensan sobre 
la distinción entre el riesgo específico de la compañía y el ries- 
go sistemático y se sienten cómodos con la utilización de la 
beta para medir el riesgo sistemático. En cambio, los matices 
del CAPM todavía no están tan bien establecidos en la comu- 
nidad. Por ejemplo, la compensación de los gestores de carte- 
ras no está basada en medidas de performance adecuado (ve- 
áse Capítulo 20). ¿Qué conclusión sacamos de esto? 

Otras formas nuevas de pensar sobre el mundo (es decir, 
modelos o teorías nuevos) desplazan a las antiguas cuando los 
modelos antiguos se hacen intolerablemente incoherentes con 
los datos o cuando el modelo nuevo es demostrablemente más 


* ARCH significa Heterocedasticidad condicional autorregresiva. Ésta es una 
forma curiosa de decir que la volatilidad (y la covarianza) de las acciones cam- 
bia a lo largo del tiempo en formas que pueden ser al menos parcialmente pre- 
decibles por sus niveles anteriores. 


: EJERCICIO WEB Comparaciones beta 


coherente con los datos disponibles. Por ejemplo, cuando Co- 
pérnico echó abajo la antigua creencia de que la tierra estaba 
fija en el centro del universo y que la órbita de estrellas entor- 
no a ella giraba con movimientos circulares, tuvieron que pa- 
sar muchos años antes de que los astrónomos y navegantes 
reemplazaran las antiguas tablas astronómicas por otras mejo- 
res basadas en su teoría. La antigua herramienta encaja los da- 
tos disponibles de la observación astronómica con suficiente 
precisión para las necesidades de la época. En cierta medida, 
la lentitud con la que el CAPM ha permitido la práctica diaria 
en la industria de gestión de dinero también tiene que ver con 
su precisión para ajustar los datos, es decir, al explicar de for- 
ma precisa la variación de las tasas de rentabilidad entre los 
mercados. Revisemos ahora algunas de las pruebas a este res- 
pecto. 

El CAPM lo publicó Sharpe por primera vez en el Journal 
of Finance (la revista de la Asociación de Finanzas America- 
na) en 1964 y revolucionó el mundo de las finanzas. Algunas 
pruebas realizadas por Black, Jensen y Scholes (1972) y Fama 
y MacBeth (1973) apoyaban sólo parcialmente el CAPM: la 
rentabilidad media era más alta para carteras con betas más al- 
tas, pero la retribución para el riesgo de beta era menor que las 
predicciones de la teoría. 

Mientras que la acumulación de todas estas pruebas contra 
el CAPM permanecía en gran medida dentro de las torres de 
marfil de la academia, el artículo de Roll (1977) «Crítica de las 
pruebas de evaluación de activos financieros» también revo- 
lucionó a los profesionales de todo el mundo. Roll argumentó 
que, como nunca se puede observar la cartera de mercado, el 
CAPM es necesariamente improbable. 

La publicidad de la ahora clásica «Crítica de Roll» dio como 
resultado otros artículos famosos como «¿Ha muerto beta?», 
que mostraron de forma eficaz la penetración de la teoría de la 
cartera en el mundo de las finanzas”. Esto es bastante irónico 
pues aunque Roll es absolutamente correcto en los fundamen- 
tos teóricos, algunas pruebas sugieren que el error introducido 
al utilizar un índice de mercado como representativo de la ver- 


3 A. Wallace, «¿Ha muerto beta?» Institutional Investor 14 (julio 1980), pp. 


22-30. 


Consulte http://moneycentral.msn.com/investor/research and http:nasdag.com. Obtenga los coeficientes de beta para IMB, PG, 


HWP, AEIS e INTC. (Las betas en la página del Nasdaq se pueden encontrar utilizando la información sobre cotizaciones y las 


ubicaciones fundamentales.) 


Compare las betas publicadas en esas dos páginas. Después conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Hay alguna diferencia significativa en los coeficientes de beta publicados? 


2. ¿Qué factores podrían llevar a dichas diferencias? 


Parte DOS Teoría de carteras 


¡ Beta vencida 
3 


En Wall Street está llamando la atención una batalla entre 
algunos de los principales nombres de la economía financie- 
ra. El famoso modelo de evaluación de activos financieros 
(CAPM), ampliamente utilizado para evaluar el riesgo y la ren- 
tabilidad, está siendo atacado. Un nuevo documento publica- 
do por dos economistas de Chicago, Eugene Fama y Kenneth 
French, hace explotar el modelo demostrando que su herra- 
mienta analítica más importante no explica por qué difiere en 
cuanto a la rentabilidad de las acciones. 

Según el CAPM, la rentabilidad refleja un riesgo. El mode- 
lo utiliza un método de evaluación llamado beta (informe de 
la volatilidad relativa) para comparar el riesgo de una acción 
con el de todo el mercado sobre la base de los cambios en los 
precios anteriores. Una acción con una beta de uno es tan 
arriesgada como el mercado; una con una beta de 0,5 es me- 
nos arriesgada. Dado que los inversores necesitan ganar más 
en las inversiones arriesgadas, los precios de las acciones re- 
flejarán el requisito de rentabilidades superiores a la media de 
las acciones con betas más altas. 

Hace mucho que se debate sobre si la beta predice la ren- 
tabilidad. Algunos estudios han demostrado que la capitaliza- 
ción del mercado, ratios precio/beneficios, apalancamiento y 
ratio valor en libros-a-mercado funcionan igual de bien. Los 
Señores Fama y French son claros: Beta no es una buena re- 
ferencia. 

Los dos economistas se fijan en las acciones no financieras 
negociadas en la NYSE, Amex y Nasdaq entre 1963 y 1990. 
Las acciones se agruparon en carteras. Cuando se agruparon 
exclusivamente sobre la base del tamaño (es decir, capitaliza- 
ción de mercado), el CAPM funcionó, pero cada cartera con- 
tenía una amplia gama de betas. Por tanto los autores agru- 
paron las acciones por betas de similar forma y por tamaño. 
Las betas eran una mala referencia para la rentabilidad. 

Los Señores Fama y French afirmaron que, en lugar de la 
betas, las diferencias en el tamaño de la compañía y en la ra- 
tio de valor contable a valor de mercado explican las diferen- 
cias en las rentabilidades, especialmente este último. Cuando 


dadera cartera de mercado no observada es quizá el menor de 
los problemas relacionados con el control del CAPM. 

Fama y French (1992) publicaron un estudio que trataba del 
CAPM de forma incluso más dura. Afirmaron que una vez que 
se controla un grupo de características amplias de la empresa, 
como el tamaño de la misma y su ratio de valor de mercado a 
valor contable, la beta de la compañía (es decir, su riesgo sis- 
temático) no contribuye en nada a la predicción de la rentabi- 
lidad futura. Esta vez el artículo se extrajo de The Economist 
y The New York Times (ver cuadro) incluso antes de que se pu- 
blicara en el Journal of Finance. 

Fama y French y otros autores publicaron muchos estudios 
de seguimiento de este tema. Revisaremos estas aportaciones 
en el siguiente capítulo. Sin embargo, de estos estudios se des- 
prende que está claro que la beta no cuenta toda la historia del 
riesgo. Parece que hay factores de riesgo que afectan a la ren- 
tabilidad de los valores más allá de la evaluación unidimensio- 
nal de beta de la sensibilidad del mercado. De hecho, en la si- 
guiente sección de este capítulo presentaremos una teoría de 


las acciones se agruparon por ratios valor contable/valor de 
mercado (B/P), el desfase en la rentabilidad entre la cartera 
con la ratio más baja y la de la ratio más alta fue mucho más 
amplio que cuando las acciones se agruparon por tamaño. 

Por tanto, ¿deberían los analistas dejar de utilizar el CAPM? 
Probablemente no. A pesar de que los Sres. Fama y French 
han elaborado resultados intrigantes, carecen de una teoría 
para explicarlos. Confían en que el tamaño y las ratios B/P 
sean determinantes para otros fundamentales. Por ejemplo, 
una ratio B/P alta puede indicar que una compañía tiene pro- 
blemas sus perspectivas de ganancias pueden ser especial- 
mente sensibles a las condiciones económicas, de forma que 
las acciones necesitarían obtener una rentabilidad mayor de 
la que sugiere su beta. 

Los defensores del CAPM, entre los que están Fischer Black, 
de Goldman Sachs, un banco de inversión, y William Sharpe, 
de la Universidad de Stanford, premio Nobel de Economía en 
1990, reconocen que el resultado del nuevo estudio se puede 
explicar sin descartar la beta. Los inversores pueden favorecer 
a las grandes empresas sin darse cuenta. O pueden no tener 
suficiente efectivo para comprar suficientes acciones para di- 
seminar completamente el riesgo, de forma que el riesgo y la 
rentabilidad no estén perfectamente ajustados en el mercado. 

No obstante, aquellos que buscan una alternativa teórica al 
CAPM encontrarán muy poca satisfacción. Los rivales de 
moda, como la «teoría de evaluación por arbitraje», no son 
mejores que el CAPM y las betas para explicar la rentabilidad 
real de las acciones. Esto deja a Wall Street en una diatriba 
curiosa: creen en las pruebas de Fama y French a pesar de su 
vacío teórico y utilizan las ratios B/P como una referencia para 
la rentabilidad, o se quedan con la teoría de que, a pesar de 
los datos, está construida sobre una lógica impecable. 


FUENTE: «Beta vencida», El Economista, 7 Marzo, 1992, p. 87, basa- 
do en «La sección cruzada de la rentabilidad esperada de las accio- 
nes», de Eugene Fama y Kenneth French, Universidad de Chicago, 
Centro de investigación de los precios de los valores, 1991. 


primas de rentabilidad que permite explícitamente factores de 
riesgo múltiples. 

La liquidez, un tipo diferente de factor de riesgo, ha perma- 
necido ignorada durante mucho tiempo. A pesar de que fue 
analizada por primera vez por Amihud y Mendelson en 1986, 
todavía tiene que evaluarse de forma precisa e incorporarse a 
la gestión de carteras. La evaluación de la liquidez y de la pri- 
ma con relación a la falta de liquidez es parte de un campo más 
amplio en la economía financiera llamado estructura de mer- 
cado. Ahora sabemos que los mecanismos de negociación en 
las bolsas de valores afectan a la liquidez de los activos nego- 
ciados en esas bolsas y, por tanto, afectan significativamente 
su valor de mercado. 

A pesar de todos estos temas, beta no ha muerto. Otras inves- 
tigaciones muestran que cuando utilizamos una representación 
más general para la cartera de mercado que el S£P 500 (espe- 
cíficamente un índice que incluye capital humano) y permitimos 
que beta cambie a lo largo del tiempo, el comportamiento de 
beta para explicar la rentabilidad de los valores aumenta consi- 
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derablemente (Jagannathan y Wang, 1996). Sabemos que el 
CAPM no es un modelo perfecto y que al final distará mucho de 
ser la última palabra en la evaluación de los valores. Sin embar- 
go, la lógica del modelo es apremiante y los modelos más sofis- 
ticados de evaluación de valores se centran en la distinción cla- 
ve entre el riesgo sistemático y el riesgo diversificable. Por 
tanto, el CAPM es un marco útil para pensar rigurosamente so- 
bre la relación entre el riesgo y la rentabilidad del valor. Esto es 
tanto como lo que tenía Copernico cuando le mostraron la prue- 
ba anterior a la publicación de su libro justo antes de morir. 


7.5. TEORÍA DE LA EVALUACIÓN 
: POR ARBITRAJE 


En los años 70, cuando los investigadores trabajaban en meto- 
dologías de pruebas para variantes del CAPM, Stephen Ross 
(1976) sorprendió al mundo de las finanzas con la teoría de la 
evaluación por arbitraje (APT). Alejándose de la construcción 
de carteras eficientes en media-varianza, Ross calculó la rela- 
ción entre la tasa de rentabilidad esperada y la tasa que regiría 
los beneficios sin riesgo por un inversor en un mercado de ca- 
pital que estuviera funcionando bien. Esto generó una teoría 
de riesgo y rentabilidad parecida a la CAPM. 


Oportunidades y beneficios del arbitraje 


Para explicar el APT, comenzaremos con el concepto de arbi- 
traje, que es la explotación de la infravaloración relativa de 
dos o más valores para conseguir beneficios económicos sin 
riesgos. 


Arbitraje 


Creación de beneficios sin riesgo posibles gracias a la relativa 
infravaloración de los precios entre los valores. 


Una oportunidad de arbitraje sin riesgo surge cuando un in- 
versor puede construir una cartera de inversión cero con be- 
neficio seguro. Inversión cero significa que los inversores no 


CUADRO 7.10. Proyecciones de la tasa de rentabilidad 


tienen que usar su dinero. Para construir una cartera de inver- 
sión cero, se tiene que poder vender a corto al menos un acti- 
vo y utilizar el crédito para comprar uno o más activos (ir a lar- 
go). Incluso los pequeños inversores que utilicen dinero 
prestado de esta forma pueden adoptar una posición larga en 
dicha cartera. 


Cartera de inversión cero 


Cartera de valor neto cero establecida comprando y vendiendo 
valores componentes, normalmente en el contexto de una 
estrategia de arbitraje. 


Un caso evidente de oportunidad de arbitraje surge en la 
violación de la ley de un precio único: cuando un activo se ne- 
gocia a diferentes precios en dos mercados (y el diferencial de 
precio excede los gastos de la transacción), la negociación si- 
multánea en los dos mercados generará un beneficio seguro (la 
diferencia de precio neto) sin ninguna inversión neta. Sólo se 
vende el activo a corto en el mercado de precio más alto y se 
compra en el mercado de precio más bajo. Los resultados ne- 
tos son positivos y no hay riesgo porque las posiciones larga y 
corta se compensan. 

En los mercados modernos, con comunicaciones electróni- 
cas y ejecuciones instantáneas, dichas oportunidades han pa- 
sado a ser escasas, pero no se han extinguido. La misma tec- 
nología que permite que el mercado absorba información 
nueva de forma rápida también permite a los operadores rápi- 
dos conseguir grandes beneficios negociando volúmenes enor- 
mes en el momento en que se abre una oportunidad de arbitra- 
je. Ésta es la esencia del programa de negociación y del 
arbitraje en índices; la estudiaremos en la Parte Cinco. 

Pasemos del sencillo caso de violación de la ley de un pre- 
cio único a una oportunidad de arbitraje más evidente (pero 
igualmente rentable). Imagine que se negocian cuatro accio- 
nes en una economía con sólo cuatro escenarios posibles. Las 
tasas de rentabilidad de las cuatro acciones para cada escena- 
rio de tipo de interés-inflación aparecen en el Cuadro 7.10. Los 
precios actuales de las acciones y la tasa de rentabilidad se 
muestran en el Cuadro 7.11. 


Tipo de interés real alto Tipo de interés real bajo 
Inflación alta Inflación baja Inflación alta Inflación baja 
Probabilidad 0,25 0,25 0,25 0,25 
Acción : | 
Apex (4) 20 20 40 60 | 
Bull (B) 0 70 30 20 
Crush (C) 90 20 =10 70 
¡ Dreck (D) 15 23 15 36 


Rentabilidad 
esperada (%) 


Desviación 
típica (%) 
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CUADRO 7.12. Proyecciones tasa de rentabilidad 


Cartera equiponderada A, B y € 
Dreck (D) 


La tasa de rentabilidad no nos indica que exista una oportu- 
nidad de arbitraje al acecho en este grupo de inversiones. Las 
rentabilidades esperadas, la desviaciones típicas y las correla- 
ciones no revelan ninguna anormalidad a simple vista. 

No obstante, considere una cartera equiponderada de las tres 
primeras acciones (Apex, Bull y Crush) y contraste sus posi- 
bles tasas de rentabilidad futuras con las de las cuatro accio- 
nes Dreck. Lo hacemos en el Cuadro 7.12. 

El Cuadro 7.12 nos revela que en los cuatro escenarios, 
la cartera equiponderada se comportará mejor que Dreck. Las 
estadísticas de la tasa de rentabilidad de las dos alternati- 
vas son: 


Desviación | Interrela- 
típica ción 


Cartera de tres acciones 25,83 6,40 pp 


Dreck ZA 8,58 


Las dos inversiones no están perfectamente interrelaciona- 
das y no son sustitutos perfectos. Sin embargo, la cartera equi- 
ponderada funcionará mejor en cualquier circunstancia. Un in- 
versor, independientemente de su aversión al riesgo, puede 
beneficiarse de este dominio adoptando una posición corta en 
Dreck y utilizando los resultados para comprar la cartera equi- 
ponderada. Veamos cómo funcionaría. 

Suponga que vende a corto 300.000 acciones de Dreck y 
que utiliza 3 millones de dólares de crédito para comprar 
100.000 acciones de Apex, Bull y Crush. Los beneficios en dó- 
lares en cada uno de los escenarios serán los siguientes: 


TIPOS DE INTERÉS 
REALES ALTOS 
+, | Inversión en > : 


200.000 | 200.000 | 400.000 | 600.000 

700.000 | 300.000 | -200.000 
-=200.000 | -100.000 | 700.000 
690.000 | -450.000 | -1.080.000 


10:000 | 150.000 20.000 


TIPOS DE INTERÉS 
REALES BAJOS 


1.000.000 
1.000.000 0 


1.000.000 | 200.000 
-3.000.000 | -450.000 


0| 250.000 


La primera columna verifica que la inversión neta en nues- 
tra cartera es cero. Sin embargo, esta cartera tiene un be- 
neficio positivo en todos los escenarios. Por tanto, es una 
máquina de dinero. Los inversores querrán adoptar una posi- 
ción infinita en cada cartera, pues las posiciones más largas no 
conllevan riesgo de pérdidas y producen beneficios crecien- 


TIPO DE INTERÉS REAL ALTO 


Tasa de inflación 
PA 


ES > =p 
Ba: 


- TIPO DE INTERÉS REAL BAJO 


- Tasa de inflación 


tes”. En principio incluso para un único inversor que adoptara 
esa posición larga, el mercado reaccionaría a la presión de 
compra y venta: El precio Dreck bajaría, y/o subirían los pre- 
cios de Apex, Bull y Crush. La presión permanecería hasta que 
se eliminara la oportunidad de arbitraje. 


: | El concepto 


5. Suponga que el precio de Dreck comienza a bajar sin 
que se produzca ningún cambio en rendimiento por 
acción. ¿Cuánto debe caer el precio antes de que sea 
imposible un arbitraje entre Dreck y la cartera equipon- 
derada? (Pista: Tenga en cuenta la cantidad de la car- 
tera equiponderada que se puede comprar con los re- 
sultados de la venta a corto si cae el precio de Dreck.) 


La propiedad crítica de una cartera de arbitraje es que un 
inversor, independientemente de su aversión al riesgo o de su 
patrimonio, quiera adoptar una posición infinita en ella de for- 
ma que los beneficios lleguen a un nivel infinito. Dado que 
esas posiciones largas fuerzan la subida y/o bajada de algunos 
precios hasta que desaparece la oportunidad, podemos obtener 
las restricciones sobre los precios de los valores que satisfagan 
la condición de que no quedan oportunidades de arbitraje en el 
mercado. 

La idea de que los precios del mercado de equilibrio tienen 
que ser racionales en el sentido en que no generan oportunida- 
des de arbitraje es quizá el concepto fundamental en la teoría 
del mercado de capital. 

La violación de este principio indicaría la mayor forma de 
irracionalidad del mercado. 

Existe una distinción importante entre el arbitraje y el ries- 
go del CAPM frente a los argumentos de dominio de la renta- 
bilidad en apoyo de las relaciones de precio de equilibrio. El 
argumento dominante, como en el CAPM, sostiene que cuan- 
do se viola una relación precio-equilibrio muchos inversores 
realizan cambios en las carteras. Cada inversor individual hará 
un cambio limitado, aunque dependiendo de su solvencia y de 
su grado de aversión al riesgo. La agregación de estos cambios 
en las carteras limitadas de muchos inversores es necesaria 
para crear un gran volumen de compra y venta que restaure los 
precios de equilibrio. 


$ Hemos descrito el arbitraje puro: la búsqueda de un beneficio seguro sin 
coste. Los profesionales suelen utilizar los términos arbitraje y arbitrajista de 
forma más vaga. El arbitrajista puede ser un profesional en búsqueda de valo- 
res infravalorados en áreas específicas, como las acciones por fusiones, en lu- 
gar de buscar oportunidades de arbitraje estrictas (sin riesgo), en el sentido de 
que no puede haber pérdida. La búsqueda de valores infravalorados se llama 
arbitraje de riesgo, para distinguirlo del arbitraje puro. 
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Por el contrario, cuando existen oportunidades de arbitraje, 
todos los inversores quieren adoptar una posición tan larga 
como sea posible; en este caso no serán necesarios muchos in- 
versores para conseguir la presión necesaria sobre los precios 
de cara a restablecer el equilibrio. Por tanto, las implicaciones 
derivadas del argumento de no arbitraje son más fuertes que 
las implicaciones derivadas del argumento dominante de ries- 
zo frente a rentabilidad porque no dependen de una gran po- 
blación de inversores bien educados. 

El CAPM afirma que todos los inversores tienen carteras 
eficientes de media-varianza. Cuando un valor (o un grupo de 
valores) está infravalorado, los inversores inclinarán sus car- 
teras hacia éste, y no hacia los valores sobrevalorados. La pre- 
sión resultante en los precios procede de muchos inversores 
que cambian sus carteras por una cantidad relativamente pe- 
queña de dólares. La suposición de que un gran número de in- 
versores son optimizadores de la media-varianza es fundamen- 
tal; en cambio, incluso menos arbitrajistas movilizarán grandes 
cantidades de dólares para beneficiarse de una oportunidad de 
arbitraje. 


Carteras bien diversificadas y la teoría 
de la valoración por arbitraje 


La oportunidad de arbitraje descrita en la sección anterior se ve 
más empañada por el hecho de que es casi imposible construir 
un análisis del escenario preciso para las acciones individuales 
que no cubra una situación de infravaloración tan directa. 

Utilizando el concepto de carteras bien diversificadas, la 
teoría de la valoración por arbitraje, o APT, impulsa a la 
modelización estadística a abordar el problema más sistemáti- 
camente. Al mostrar que las carteras infravaloradas darían lu- 
gar a oportunidades de arbitraje, el APT llega a una relación 
rentabilidad esperada-beta para carteras idénticas a la del 
CAPM. En la siguiente sección compararemos y contrastare- 
mos estas dos teorías. 


Teoría de la valoración por arbitraje (APT) 


Teoría de la relación riesgo-rentabilidad derivada de las 
consideraciones de no arbitraje en los grandes mercados de 
capital. 
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De esta sencilla forma, como el CAPM, el APT señala un 
mercado de valores de factor único. Por tanto la tasa de renta- 
bilidad de cada valor, R; = r; - r¿ se puede representar por: 


R;= 0, + BiRy = e (7.5) 


Donde alfa, a, y beta, B, se conocen y donde tratamos Ry 
como el factor único. 

Supongamos ahora que construimos una cartera muy diversi- 
ficada con una beta determinada. Si empleamos suficientes va- 
lores para formar la cartera, la diversificación resultante elimi- 
nará de la cartera el riesgo no sistemático. Como dicha cartera 
bien diversificada tiene para todos los fines prácticos un ries- 
go específico de cero, podemos escribir su rentabilidad como: 


Rp = 0 + BoRy (7.6) 


(No obstante, esta cartera es arriesgada porque la prima de 
rentabilidad en el índice R,, es aleatoria.) 


Cartera bien diversificada 


Cartera suficientemente diversificada en la cual el riesgo no 
sistemático es despreciable. 


La Figura 7.11 muestra la diferencia entre un valor único 
con una beta de 1,0 y una cartera bien diversificada con la mis- 
ma beta. Para la cartera (panel A) toda las rentabilidades se tra- 
zan exactamente en la línea de característica del valor. No hay 
dispersión en torno a la línea, como en el panel B, porque los 
efectos de las situaciones específicas de las compañías se eli- 
minan por la diversificación. Por tanto, en la ecuación 7.6 no 
aparece el término residual, e. 

La Ecuación 7.6 indica que si la cartera beta es cero, enton- 
ces Rp = Ap. Esto implica una tasa de rentabilidad sin riesgo: 
no hay riesgo específico debido a la diversificación y a que 
ningún factor de riesgo es cero. Sin embargo, recuerde que R 
es la prima de rentabilidad. Por tanto, la ecuación indica que 
la cartera con una beta de cero tiene una prima de rentabili- 
dad sin riesgo de ap, es decir, una rentabilidad más alta que 
la tasa sin riesgo por la cantidad ap. Pero esto implica que 0, 
tiene que ser igual a cero o se abre una oportunidad de arbitra- 
je inmediata. Por ejemplo, si a, es mayor que cero, puede ob- 
tener créditos a un tipo sin riesgo y utilizarlo para comprar car- 
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FIGURA 7.11. Líneas de características de los valores. 
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EJEMPLO 7.8. Arbitraje con una cartera de beta cero 


resultado. 


teras bien diversificadas de beta cero. Obtiene un crédito sin 
riesgo a un tipo ,,e invierte sin riesgo a un tipo 7, + Ap, despe- 
jando la diferencia sin riesgo de a, (véase Ejemplo 7.8). 

En realidad, podemos ir más lejos y mostrar que alfa de 
cualquier cartera bien diversificada en la Ecuación 7.6 tiene 
que ser cero, incluso si beta no es cero. La prueba es parecida 
en el sencillo caso de beta cero. Si las alfas no fueran cero po- 
dríamos combinar dos de esas carteras en una cartera sin ries- 
go de beta cero con una tasa de rentabilidad no igual a la tasa 
sin riesgo. Pero esto, como acabamos de ver, sería una Opor- 
tunidad de arbitraje. 

Para comprobar cómo funcionaría una estrategia de arbitra- 
je, Supongamos que la cartera V tiene una beta de f, y un alfa 
de «*,. Del mismo modo, supongamos que una cartera U tiene 
una beta de f,, y un alfa de a... 

Beneficiarse de cualquier oportunidad de arbitraje implica 
comprar y vender activos en proporciones que creen un bene- 
ficio sin riesgo en una posición sin coste. Para eliminar el ries- 
go compramos la cartera V y vendemos la cartera U en propor- 
ciones escogidas para que la combinación de la cartera (V + U) 
tenga una beta de cero. Las ponderaciones de la cartera que sa- 
tisfacen esta condición son: 


5 B, B, 


>=. "BR 


Apréciese que w, más w, se suma a 1,0 y que la beta de la com- 
binación es, de hecho, cero: 


Bu B, 
Beta(V+U)=8, 8 8, +BB=p 0 


Por tanto, la cartera no tiene riesgo: no es sensible al factor. 
Pero la prima de rentabilidad de la cartera no es cero, a menos 
que a, y a, sean igual a cero. 


—B, B, 
R(V + U)=0 Ep up p 0 


Por tanto, a menos que oz, y a,, sean igual a cero, la cartera 
de beta cero tiene cierta tasa de rentabilidad que difiere de la 
tasa sin riesgo (su prima de rentabilidad es diferente de cero). 


Suponga que la tasa sin riesgo es del 6% y que una cartera bien diversificada de beta cero obtiene una tasa de rentabilidad (segura) del 
7%. Consiga un crédito al 6% e invierta en la cartera de beta cero para obtener un 7%. Conseguirá un beneficio seguro del 1% de los fon- 
dos invertidos sin tener que poner dinero suyo. Si la cartera de beta cero gana un 5%, puede vender a corto y prestar al 6% con el mismo 


Hemos visto que esto da lugar a una oportunidad de arbitraje 
(véase Ejemplo 7.9). 

Concluimos que el único valor de alfa que regula nuestras 
oportunidades de arbitraje es cero. Por tanto, vuelva a escribir 
la Ecuación 7.6 estableciendo alfa igual a cero: 


R»= BpRy 
'p = 1¡= Bpl y — 1) 
E(rp) = r,+ Bp[E(r) — 15) 


Por tanto, llegamos a la misma relación rentabilidad espe- 
rada-beta que con el CAPM sin necesidad de evaluar las pre- 
ferencias de los inversores y/o de acceder a la cartera de mer- 
cado. 


El APT y el CAPM 


¿Por qué necesitamos tantos supuestos restrictivos para dedu- 
cir CAPM cuando el APT parece llegar a la relación rentabili- 
dad esperada-beta con menos evaluaciones y aparentemente 
menos objeciones? La respuesta es sencilla: el APT sólo se 
aplica a las carteras bien diversificadas. La ausencia de arbi- 
traje sin riesgo por sí misma no puede garantizar que, en equi- 
librio, la relación rentabilidad esperada-beta se mantenga para 
cualquier activo o para todos ellos. 

No obstante, con esfuerzo adicional podemos utilizar el 
APT para mostrar que la relación tiene que mantenerse apro- 
ximadamente igual para los activos individuales. La esencia de 
la prueba es que si la relación rentabilidad esperada-beta fue- 
ra violada por muchos valores individuales, sería prácticamen- 
te imposible que las carteras bien diversificadas satisfacieran 
la relación; de forma que la relación casi seguro sería cierta 
para los valores individuales. 

Decimos «casi» porque según el APT, no hay garantías de 
que un activo individual esté en la LMV. Aunque sólo algunos 
valores violen la LMV, su efecto podría compensarse en las 
carteras bien diversificadas. En este sentido, es posible que los 
valores individuales violen la relación LMV. Sin embargo, si 
hay muchos valores que violen la rentabilidad esperada-beta, 
la relación ya no se mantendrá para carteras bien diversifica- 
das compuestas por estos valores y estarán disponibles las 
oportunidades de arbitraje. 


EJEMPLO 7.9. Arbitraje con carteras infravaloradas 


w, = 2 S— =-16 
13=0;8 


Suponga que la tasa sin riesgo es del 7% y que una cartera bien diversificada Y con una beta de 1,3 tiene un alfa del 2%, y que otra car- 
tera bien diversificada U con una beta de 0,8 tiene un alfa de 1%. Vamos a largo en Y y a corto en U con las proporciones: 


1,3 


13.0. 2 


Estas proporciones añaden 1,0 y resultan en una cartera con beta =-1,6x 1,3 + 2,6x 0,8 = 0. El alfa de la cartera es: -1,6 x 2% + 
+ 2,6x 1% = -0,6%. Esto significa que la cartera sin riesgo obtendrá una tasa de rentabilidad que es menor que la tasa sin riesgo en 
0,6%. Ahora completamos el arbitraje vendiendo (o yendo a corto) la combinación de la cartera e invirtiendo los créditos al 7%, con lo 
que nos beneficiamos sin riesgo de la rentabilidad del diferencial de 60 puntos básicos. 
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El APT tiene muchas de las funciones del CAPM. Nos pro- 
porciona un criterio de referencia para las tasas de rentabilidad 
justas que se pueden utilizar para el presupuesto de capital, la 
evaluación de los valores o la evaluación del comportamiento 
de la inversión. Además, el APT subraya la distinción crucial 
entre el riesgo no diversificable ( riesgo sistemático o riesgo 
de factor), que requiere una retribución en la forma de una pri- 
ma de rendimiento por riesgo, y el riesgo diversificable que no 
la requiere. 

La conclusión es que ninguna de estas teorías domina a la 
otra. La ATP es más general en cuanto a que nos da la relación 
rentabilidad esperada-beta sin requerir ninguna de las suposi- 
ciones poco realistas del CAPM, especialmente la confianza 
en la cartera de mercado. Esto último mejora las perspectivas 
para probar el APT. Pero el CAPM es más general en la me- 
dia en que se aplica a todos los activos sin reservas. La buena 
noticia es que ambas teorías coinciden en la relación rentabi- 
lidad esperada-beta. 

Merece la pena observar que mientras que las pruebas ante- 
riores de la relación rentabilidad esperada-beta examinaban las 
tasas de rentabilidad de las carteras muy diversificadas, ahora 
se encuentran más cercanas de probar el APT que el CAPM. 
Por tanto, parece ser que los modelos econométricos favore- 
cen también a el APT. 


Generalización multifactor del APT 
y del CAPM 


Hemos considerado en todo momento que sólo hay un factor 
sistemático que afecte a la rentabilidad de las acciones. Esta 
suposición puede ser demasiado simplista. Es sencillo pensar 
en varios factores que puedan afectar la rentabilidad de las ac- 
ciones: ciclos de las empresas, fluctuaciones de los tipos de in- 
terés, tasas de inflación, precios del petróleo, etc. Presumible- 
mente, la exposición a cualquiera de esos factores de forma 
separada o conjunta afectará al riesgo percibido de la acción y 
a la tasa de rentabilidad esperada apropiada. Podemos utilizar 
una versión multifactor del APT para acomodar estas múlti- 
ples fuentes de riesgo. 

Suponga que generalizamos el modelo de factor único en la 
Ecuación 7.5 en un modelo de dos factores: 


R¡=0/+ Bak + BoRy> + €; (7.7) 


donde R,,¡ y Ry, Son las rentabilidades de las carteras que re- 
presentan los dos factores sistemáticos. El factor 1 puede ser, 
por ejemplo, los cambios no previstos en la producción indus- 
trial, mientras que el factor 2 puede representar los cambios no 
previstos en los tipos de interés a corto plazo. Suponemos otra 
vez que hay muchos valores disponibles con cualquier combi- 
nación de betas. Esto supone que podemos formar carteras 
factoriales muy diversificadas, es decir, carteras que tienen un 
beta de 1,0 en un factor y un beta de cero en todos los demás. 
Por tanto, una cartera factor con un beta de 1,0 en el primer 
factor tendrá una tasa de rentabilidad de R,,,; una cartera fac- 
tor con un beta de 1,0 en el segundo factor tendrá una tasa de 
rentabilidad de R,,»; etc. 


Cartera factorial 


Cartera bien diversificada construida que tenga un beta de 1,0 
en un factor y un beta de cero en cualquier otro factor. 


Las carteras factoriales pueden servir como carteras de re- 
ferencia para la generalización multifactor de la relación de la 
línea de mercado de valores. 

Supongamos que las carteras de dos factores, aquí llamadas 
carteras 1 y 2, tienen rentabilidades esperadas E(r,) = 10% y 
E(r,) = 12%. Suponga además que la tasa sin riesgo es del 4%. 
La prima de rentabilidad en la cartera de primer factor es, por 
tanto, del 6%, mientras que la cartera de segundo factor es 
del 8%. 

Considere ahora una una cartera bien diversificada arbitra- 
riamente (A) con un beta en el primer factor B,, = 0,5, y en el 
segundo factor, B,, = 0,75. El APT multifactor establece que 
la prima de rentabilidad de la cartera tiene que ser igual a la 
suma de las primas de rentabilidad requeridas como compen- 
sación para los inversores para cada fuente de riesgo sistemá- 
tico. La prima de rentabilidad atribuible al factor de riesgo 1 
es la exposición de la cartera al factor 1, B,,, por la prima de 
rentabilidad ganada en la cartera del primer factor £(r,) — r;. 
Por tanto, la parte de la prima de rentabilidad de la cartera A 
que es la compensación por su exposición al factor de riesgo 
es By¡[E(+,) —r,] =0,5 (10% —- 4%) = 3%, mientras que la pri- 
ma de rentabilidad atribuible al factor 2 es By.[£(r)) — 1, ] = 
=0,75 (12% - 4%) = 6%. 

Por tanto, la prima de rentabilidad total de la cartera debe- 
ría ser 3 + 6 + 9%, y la rentabilidad total de la cartera debería 
ser del 13%. 


4% Tasa sin riesgo 
+ 3% 
+ 6% 
13% Total rentabilidad esperada 


Prima de rentabilidad para la exposición al factor 1 


Prima de rentabilidad para la exposición al factor 2 


Para generalizar este argumento, dese cuenta de que la ex- 
posición al factor de cualquier cartera P se da con sus betas, 
B»i y Bp>. Una cartera competitiva O puede estar formada por 
carteras factoriales con las siguientes ponderaciones: PB», en la 
cartera de factor primero, f,,en la cartera de factor segundo, 
y 1-—Bp, — By, en letras del Tesoro. Por la construcción O ten- 
drá betas iguales a los de la cartera P y una rentabilidad espe- 
rada de: 


Elro) = Bp/E(41) + BrE(1)) + (U — Bo — Bp)r,= 
=1,+ Bp[E(r,) — 1,] + Bpal Er) — 1, ] (7.8) 
Utilizando nuestros números, 
Ely) =4+0,5 x (10- 4) + 0,75 x (12 - 4) = 13% 


Como la cartera O tiene exactamente la misma exposición 
que la cartera A a las dos fuentes de riesgo, sus rentabilidades 
esperadas también tienen que ser iguales. Por tanto, la cartera 
A ha de tener una rentabilidad esperada del 13%. 

Sin embargo, supongamos que la rentabilidad esperada de 
una cartera A es 12% en lugar de 13%. Esta rentabilidad daría 
lugar a una oportunidad de arbitraje. Forme una cartera de las 
carteras factoriales con las mismas betas que la cartera A. Esto 
requiere unas ponderaciones de 0,5 en la cartera de primer fac- 
tor, 0,75 en segunda cartera y —-0,25 en el activo sin riesgo. 
Esta cartera tiene exactamente los mismos betas factoriales 
que los de la cartera A: un beta de 0,5 en el primer factor, de- 
bido a su ponderación 0,5 en la cartera de primer factor, y una 
beta de 0,75 en el segundo factor. 
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Invirtamos ahora 1 $ en la cartera O y vendamos (corto) 1 $ 
en la cartera A. Su inversión neta es cero pero su beneficio en 
dólares esperado es positivo e igual a: 


1SxE(ro)-1$xK(r,)=1$x0,13-1$x0,12=0,01 $ 


Además, su posición neta es menos arriesgada. Su exposición 
a cada factor de riesgo se cierra porque tiene una posición lar- 
ga de 1 $ en la cartera O y una posición corta de 1 $ en la car- 
tera A, y estas dos carteras bien diversificadas tienen exacta- 
mente los mismos betas factoriales. Por tanto, si la rentabilidad 
esperada de la cartera A difiere de la de la cartera Q, se pueden 
obtener beneficios sin riesgo positivos en una posición de in- 
versión neta cero. Ésta es una oportunidad de arbitraje. 

Por tanto, todas las carteras bien diversificadas con betas By», 
y B», deben tener las rentabilidades que aparecen en la Ecua- 
ción 7.8 si las oportunidades de arbitraje se descartan. La com- 
paración de las Ecuaciones 7.2 y 7.8 muestra que la 7.8 es sim- 
plemente la generalización de una LMV de un factor. 

Para finalizar, la extensión de la LMV multifactor de la 
Ecuación 7.8 a los activos individuales es exactamente la mis- 
ma que para el APT de un factor. La Ecuación 7.8 no se pue- 
de satisfacer con cualquier cartera bien diversificada a menos 
que se satisfaga con prácticamente todos los valores tomados 
individualmente. Por tanto, la Ecuación 7.8 representa la LMV 
multifactor para una economía con fuentes de riesgo múltiples. 

El APT generalizado tiene que estar cualificado con respec- 
to a los activos individuales, igual que en el caso factor único. 
Un CAPM multifactor se aplicaría, al coste de las hipótesis 
adicionales, atodos y cada uno de los activos individuales. Tal 
y como hemos visto, el resultado será una ecuación de merca- 
do de valores (una LMV multidimensional) que es idéntica a 
la multifactorial del APT. 


El concepto 


6. Utilizando las carteras factoriales que acabamos de 
considerar, encuentre la tasa de rentabilidad justa de 
un valor con B, = 0,2 y B), = 1,4. 


7.6.: EN EL CONTEXTO EUROPEO, 
: por Prósper Lamothe 
; Fernández 


La aplicación de los modelos 
de valoración de activos financieros 
en el contexto de la Unión Monetaria” 


Es obvio que en el ámbito paneuropeo la aplicación de los mo- 
delos teóricos de valoración de activos como el CAPM y el 
APT debe sufrir una importante transformación por la apari- 
ción del euro. 


? Bibliografía adicional a este epígrafe: P. Lamothe (1999), Gestión de car- 
teras de acciones internacionales, Pirámide, Madrid. G. Williams y M. Brown 
(1998), «The EMU Landscape: Pan-European Benchmarks and Investing», 
ABN-AMRO Strategy and Economic Researchs. 


La existencia de un mercado paneuropeo en vías de rápida 
integración nos plantea, por ejemplo, la necesidad de estimar 
y contrastar los modelos de ámbito también paneuropeo y a 
abandonar la metodología basada en los índices domésticos. 
Esta necesidad va a ir creciendo a medida que los mercados 
europeos aumenten su integración en los próximos años, de tal 
modo que en un horizonte de tres a cinco años, la estimación 
de modelos de valoración de activos en un solo país de Euro- 
landia será historia. 

Con independencia de la unión monetaria, el proceso de in- 
tegración económica ya ha tenido su consecuencia en una ma- 
yor integración paneuropea. Por ejemplo, tal como aparece en 
el Cuadro 7.13, la interrelación de las acciones de varios sec- 
tores europeos como electrónica, petróleo, banca, etc., empie- 
za a tomar valores significativos. En este sentido, en un inte- 
resante estudio, Williams y Brown (1998) demuestran que en 
el ámbito paneuropeo, el efecto del sector sobre la rentabilidad 
de las acciones ha aumentado significativamente en los últi- 
mos años frente al efecto del país. El citado estudio se basa en 
una muestra de 358 compañías europeas integrantes de los ín- 
dices MSCI de 14 países europeos desde enero de 1985 a di- 
ciembre de 1997. La asignación a países y sectores se basa en 
los criterios de MSCI. El modelo contrastado parte de que la 
rentabilidad de la acción ¡ perteneciente al sector 1 y al país 2 
se puede expresar mediante la ecuación: 


Ri, =0,+ Ba + Ya + €; 
Donde: 


R;, = Rendimiento de la acción ¡ en el período *. 

a, = Factor común de rendimiento para todas las acciones 
en el período +. 

B,, = Efecto sector correspondiente al sector 1 en el perío- 


do £. 
Y = Efecto país correspondiente al país 2 en el período *. 
€, = Componente específico del rendimiento de la acción 


en el período 1. 


CUADRO 7.13. Interrelaciones de acciones agrupadas 
por sectores en el ámbito paneuropeo 
(interrelaciones semanales desde 
1990 a 1997) 


Sector 


Electrónica 
Petróleo 
Banca 
Seguros 


Alimentación 


Ingeniería 


Automóvil 
Química 
Farmacia 
Distribución 


Telecomunicaciones 


Fuente: Williams, Brown (1998), pág. 35. 
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Para cada mes, Williams y Brown (1998) realizan un análi- 
sis de regresión de sección cruzada para todas las compañías 
con un conjunto de variables artificiales (dummy), de modo 
que: 


R,¿=0/+ BrL, + Bal + + + BL + Ya Cr + Ya Co + 00 + 
+ Yr14Cj4 + Cp, 


donde 1;(j:1...7)= 1 si la empresa pertenece al sector /, y cero 
en caso contrario, y C, (J:1...14)= 1 si la empresa pertenece 
al país J y cero en caso contrario. Para evitar problemas de 
multicolinealidad, los rendimientos se expresan en términos de 
diferencia sobre la rentabilidad del índice MSCI Europa. Por 
lo tanto, los parámetros f, se pueden interpretar como el exce- 
so de rendimiento sobre la rentabilidad del mercado paneuro- 
peo que obtendría una cartera invertida exclusivamente en el 
sector J, y los parámetros y, como el exceso de rendimientos 
sobre el índice europeo de carteras invertidas sólo en el país J. 

Los efectos medios de país y sector se obtienen simplemen- 
te en la media aritmética de los efectos mensuales estimados. 
Es decir, 

pS F. T 


1 = 1 
ir A Bs ed Vir 


=1 1=J 


En el Cuadro 7.14. se ofrecen los resultados del análisis. Se 
observa claramente cómo los efectos específicos de sector no 
son significativos en el período 1985-1990, mientras que en di- 
cho período si aparecen algunos efectos país significativos. 
Sin embargo los resultados en el período 1991-1997 muestran 
un panorama diferente con un valor medio del efecto sector 
equivalente al efecto país y además con una mayor significa- 
ción estadística. 

Los resultados obtenidos en este estudio tienen una gran 
trascendencia, ya que suponen cuestiones como las siguientes: 


+ La necesidad de enfocar el análisis sectorial en el ámbito 
paneuropeo en vez del tradicional enfoque por países, ya 
que el efecto diferencial derivado del sector económico es 
cada vez más importante. 

» Se refuerza la idea ya comentada de explorar modelos de 
evaluación de activos a escala paneuropea en la medida en 
que los efectos en los rendimientos diferenciales de perte- 
nencia a un país en concreto se diluyen. 

Estamos seguros de que los modelos paneuropeos de valo- 
ración de activos basados en CAPM y/o APT serán la norma 
en los próximos años. En el momento presente, estamos dis- 
cutiendo su interés y metodología de construcción. 


CUADRO 7.14. Efecto del sector y país sobre el rendimiento del MSCI Europa 


o 1985-1990 
- Efecto sector 


Energía 

Materiales 

Bienes de equipo 
Consumo 

Servicios 

Finanzas 

Varios 

VALOR ABSOLUTO MEDIO 


Efecto país 


Gran Bretaña 
Alemania 
Dinamarca 
Suecia 

Suiza 

Irlanda 
Holanda 
Francia 
España 

Italia 
Noruega 
Austria 
Bélgica 
Finlandia 
VALOR ABSOLUTO MEDIO 


Fuente: Williams, Brown (1998), pág. 51. 


1991-1997 
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RESUMEN 


+ El CAPM supone que los inversores son planificadores racionales de un solo período que están de acuerdo en unas ex- 
pectativas comunes de los análisis de los valores y que buscan carteras óptimas de media-varianza. 


+ EL CAPM parte de los mercados de valores ideales, en el sentido de que (a): los mercados son grandes y los inversores 
son agentes económicos sin influencia en el precio, (b) no hay impuestos ni costes de transacción, (C) todos los activos 
de riesgo se negocian públicamente, (d) se pueden obtener créditos o préstamos a un tipo sin riesgo fijo. El CAPM supo- 
ne que, en equilibrio, la cartera de mercado es la única cartera tangencial eficiente de varianza media que indica que una 
estrategia pasiva es eficiente. 


La cartera de mercado es una cartera ponderada de valor. Todos los valores tienen una proporción igual a su valor de mer- 
cado dividido por el valor del mercado total de todos los valores. La prima de rentabilidad en la cartera de mercado es 
proporcional a su varianza, oy, y a la aversión al riesgo del inversor medio. 


+ El CAPM implica que la prima de rentabilidad en un activo individual o cartera es el producto de la prima de rentabili- 
dad de la cartera de mercado y la beta del activo. La línea del mercado de valores muestra la rentabilidad demandada por 
los inversores como una función de beta de su inversión. Esta rentabilidad esperada es un criterio de referencia para eva- 
luar el comportamiento de la inversión. 


+ En un mercado de valores de índice único, una vez especificado el índice, beta de un valor se puede estimar a partir de la 
regresión de la prima de rentabilidad del valor con la prima de rentabilidad en el índice. Esta línea de regresión se deno- 
mina línea de característica del valor (SCL). La ordenada en origen de la SCL, llamada alfa, representa la prima de ren- 
tabilidad media en el valor cuando la prima de rentabilidad en el índice es cero. El CAPM implica que alfa debería ser 
cero. 


Surge una oportunidad de arbitraje cuando la disparidad entre dos o más precios de los valores permite a los inversores 
construir una cartera de inversión neta cero que les proporcionará un beneficio seguro. Los inversores racionales querrán 
adoptar posiciones infinitamente largas en las carteras de arbitraje independientemente de su grado de aversión al riesgo. 


+ La presencia de las oportunidades de arbitraje y el volumen resultante de negociaciones generará una presión en los pre- 
cios de los valores que persistirá hasta que los precios alcancen los niveles que preceden al arbitraje. Sólo algunos inver- 
sores tienen que ser conscientes de las oportunidades de arbitraje que ponen en peligro este proceso debido al gran volu- 
men de negociaciones en las que se involucrarán. - 


» Cuando los valores tienen un precio que no permite oportunidades de arbitraje, el mercado satisface la condición de no 
arbitraje. La relación de precios que satisface la condición de no arbitraje es importante porque esperamos que se dé en 
los mercados del mundo real. 


» Las carteras se consideran bien diversificadas si incluyen un gran número de valores en proporciones tales que el riesgo 
residual o diversificable de la cartera sea despreciable. 


+ En un mercado de valores de factor único, todas las carteras bien diversificadas deben satisfacer la relación rentabilidad 
esperada-beta de la LMV con el fin de satisfacer la condición de no arbitraje. 


+ Si las carteras bien diversificadas satisfacen la relación rentabilidad esperada-beta, todos los valores menos un número 
pequeño tendrán que satisfacer esta relación. 


+ El APT da a entender la misma relación rentabilidad esperada-beta que el CAPM; sin embargo, no requiere que todos los 
inversores sean optimizadores de la media-varianza. El precio de esta generalización es que el APT no garantiza esta re- 
lación para todos los valores en todo momento. 


+ Un APT multifactor generaliza el modelo de factor único para acomodar varias fuentes de riesgo sistemático. 


TÉRMINOS CLAVE 


Cartera factorial, 181 nancieros (CAPM), 162 


Alfa, 167 Línea de características de valores Relación rentabilidad esperada-beta, 
Arbitraje, 177 (SCL), 169 165 

| Cartera bien diversificada, 179 Línea del mercado de valores (EMV), Teoría de la evaluación por arbitraje 
¡ Cartera de inversión cero, 177 166 (APT), 279 

Cartera de mercado, 162 Modelo de evaluación de activos fi- Teorema del fondo de inversión, 163 
t 

1 
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PROBLEMAS 


I. ¿Cuál es el beta de una cartera con E(rp) = 20%, si r, =5% y E(ry) = 15%? 


2. El precio de mercado de un valor es 40 $. Su tasa de rentabilidad esperada es del 13%. La tasa de rentabilidad sin ries- 
go es del 7% y la prima de rentabilidad de mercado es del 8%. ¿Cuál será el precio de mercado del valor si su beta se 
duplica (y todas las demás variables permanecen sin cambios?) Suponga que se espera que la acción abone un dividen- 
do constante a perpetuidad. 


3. Usted es consultor de una gran empresa y está estudiando un proyecto con el siguiente flujo de caja neto después de im- 
puestos (en millones de dólares): 


Años desde ahora CF después de impuestos 


0 
1-9 
10 


Beta del proyecto es 1,7. Suponiendo que r, = 9% y Elry) = 19%, ¿cuál es el valor actual neto del proyecto? ¿Cuál es 
la beta más alta posible estimada para el proyecto antes de que su valor actual neto se convierta en negativo? 


4. ¿Son ciertas o falsas las siguientes afirmaciones? Explíquelo. 
a. Las acciones con un beta cero ofrecen una tasa de rentabilidad esperada de cero. 
b. El CAPM implica que los inversores requieren una alta rentabilidad para mantener valores de alta volatilidad. 
c. Puede construir una cartera con un beta de 0,75 invirtiendo 0,75 del presupuesto en letras del Tesoro y el resto en la 
cartera de mercado. 


5. Considere el siguiente cuadro, que es un análisis de los valores de la rentabilidad esperada de dos acciones para dos ren- 
tabilidades de mercado en particular: 


a. ¿Cuáles son los beta de las dos acciones? 

b. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad esperada en cada acción si la rentabilidad de mercado es, probablemente, igual a 5% 
o 20%? 

c. Si el tipo de las letras del Tesoro es del 8% y la rentabilidad de mercado es, probablemente, igual a 5% o 20%, di- 
buje la SML para esta economía. 

d. Trace los dos valores en el gráfico SML. ¿Cuáles son las alfas de cada una? 

e. ¿Que tasa crítica de rentabilidad debería utilizar la dirección de una compañía agresiva para un proyecto con la ca- 
racterística de riesgo de la acción defensiva de la misma? 


Si el CAPM simple resulta válido, de las situaciones planteadas en los problemas 8-14 ¿cuáles son posibles? Explíquelo. 
Considere cada situación de manera independiente. 


6. Cartera. | Rentabilidad B 
eta 
esperada 


a Cartera Rentabilidad | Desviación 
esperada típica 
A 30% 35% 
al 40% 25% 
E Carter Rentabilidad | Desviación 
a esperada típica 
Sin riesgo 10% 0% 
Mercado 18% 24% 
A 16% 12% 
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10. 


11. 


EE 
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Rentabilidad | Desviación 
esperada típica 
Sin riesgo 10% 0% 
Mercado 18% 24% 
A 20% 22% 


Rentabilidad 


Cartera 
esperada 


Sin riesgo 10% 
Mercado 18% 
A 16% 


Cartera 
Sin riesgo 10% 0 
Mercado 18% 1,0 
A 16% 0,9 


Sin riesgo 
Mercado 
A 


En los problemas 13-15 consideramos que la tasa sin riesgo es el 8% y la tasa de rentabilidad esperada en el mer- 


cado es del 18%. 


13. 


14. 


15. 
16. 


17. 


18. 


Una acción se vende a 100 $. Pagará un dividendo de 9 $ por acción a final de año. Su beta es 1,0. ¿A cuánto esperan 
los inversores que se venda la acción a final de año? 


Voy a comprar una empresa con un flujo de caja perpetuo esperado de 1.000 $ pero no estoy seguro de su riesgo. Si creo 
que el beta de la compañía es cero cuando en realidad es 1,0, ¿cuánto más podría ofrecer por la empresa de lo que real- 
mente vale? 


Si una acción tiene una rentabilidad esperada del 6%, ¿cuál es su beta? 


Dos asesores de inversión están comparando el rendimiento de las inversiones. Uno tiene una rentabilidad media del 

19% y el otro del 16%. No obstante, el beta del primero era de 1,5, mientras que el del segundo era de 1,0. 

a. ¿Puede decirnos cuál de los dos inversores ha realizado la mejor selección de acciones individuales (dejando de lado 
los movimientos generales en el mercado)? 

b. Si el tipo de las letras del Tesoro es del 6% y la rentabilidad del mercado durante el período fue del 14%, ¿qué ase- 
sor habría realizado la mejor elección de las acciones? 

c. ¿Y si el tipo de las letras del Tesoro fuera del 3% y la rentabilidad de mercado del 15%? 


En 2002, la rentabilidad en valores del Estado a corto plazo (percibidos como sin riesgo) estuvo en torno al 4%. Supon- 

gamos que la rentabilidad esperada requerida por el mercado de una cartera con un beta de 1,0 es el 12%. Según el mo- 

delo de valoración de activos financieros: 

a. ¿cuál es la tasa de rentabilidad de la cartera de mercado? 

Db. ¿cuál sería la rentabilidad esperada en una acción de beta cero? 

c. Suponga que está pensando comprar una acción a un precio de 40 $. Se espera que la acción pague un dividendo de 
3 $ al año siguiente y que se venda a 41 $. El riesgo de la acción ha sido evaluado en B =-—0,5. ¿La acción está so- 
brevalorada o infravalorada? 


Basándonos en la rentabilidad de los dividendos actuales y las plusvalías esperadas, las tasas de rentabilidad de una car- 
tera A y una B son 11% y 14%, respectivamente. El beta de A es 0,8 mientras que el de B es 1,5. El tipo de las letras del 
Tesoro es actualmente del 6%, mientras que la tasa de rentabilidad esperada del Indice SéP 500 es del 12%. La des- 
viación típica de la cartera A es del 10% anual, mientras que la de la B es del 31% y la del índice es del 20%. 

a. Sí en la actualidad tuviera una cartera en índice de mercado, ¿optaría por añadir alguna de esas carteras? Explíquelo. 
b. Si sólo pudiera invertir en letras en una de esas carteras, ¿cuál elegiría? 


19. 


20. 


LE 


24. 


23 
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Considere los siguientes datos para una economía de un factor. Todas las carteras están bien diversificadas. 


Suponga que otra cartera E está bien diversificada con un beta de % y una rentabilidad esperada del 9%. ¿Existiría una 
oportunidad de arbitraje? Si así fuera, ¿cuál sería la estrategia de arbitraje? 


Lo siguiente es un escenario de tres acciones construido por analistas de valores de PF Inc. 


Don 


a. Construya una cartera de arbitraje utilizando estas acciones. 

b. ¿Cómo pueden cambiar esos precios cuando se restaure el equilibrio? Dé un ejemplo en el que el cambio en el pre- 
cio de la acción C sea suficiente para restaurar el equilibrio suponiendo que los pagos en dólares de la acción € si- 
gan siendo los mismos. 


. Suponga que las carteras A y B están bien diversificadas, que E(r,) = 14% y E(ry) = 14,8%. Si la economía sólo tiene 


un factor y B, = 1,0 mientras que B¿= 1,1, ¿cuál será la tasa sin riesgo? 


. Suponga que un índice de mercado representa el factor común y que todas las acciones en la economía tienen un beta 


de 1,0. La rentabilidad específica de la compañía tiene una desviación típica del 30%. Suponga que un analista estudia 
20 acciones y se da cuenta de que la mitad tienen un alfa de 3% y que la otra mitad tiene un alfa de -3%. El analista 
compra 1 millón de dólares en una cartera equiponderada de las acciones con alfa positiva y vende a corto 1 millón de 
dólares de una cartera equiponderada de las acciones con un alfa negativa. 

a. ¿Cuál es el beneficio esperado (en dólares) y cuál es la desviación típica del beneficio del analista? 

b. ¿Cómo cambia su respuesta si el analista examina 50 acciones en lugar de 20? ¿Y si examina 100 acciones? 


Si el APT es una teoría útil, el número de factores sistemáticos en la economía debe ser pequeño. ¿Por qué? 


El propio APT no proporciona información sobre los factores que se espera determinen las primas de rentabilidad. 
¿Cómo deberían decidir los analistas los factores en los cuales investigar? ¿Es la producción industrial un factor razo- 
nable para probar una prima de rentabilidad? Razone la respuesta. 


Suponga que hay dos factores identificados en la economía de Estados Unidos: la tasa de crecimiento de la producción 
industrial, IP, y la tasa de inflación IR. La IP se espera que sea del 4%, y la IR, del 6%. De una acción con un beta de 
1,0 en la IP y del 0,4 en la IR se espera normalmente que proporcione una tasa de rentabilidad del 14%. Si la produc- 
ción industrial crece un 5% mientras que la tasa de inflación es del 7%, ¿cuál es su mejor previsión para la tasa de ren- 
tabilidad de la acción? 


Suponga que hay dos factores económicos independientes, M, y M,. La tasa sin riesgo es del 7% y todas las acciones 
tienen componentes específicos de compañías con una desviación típica del 50%. Las carteras A y B están bien diver- 
sificadas. 


Rentabilidad 
esperada (%) 


Beta en M; Beta en M, 


40 
0,5 10 


¿Cuál es la relación rentabilidad esperada-beta en esta economía? 
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STANDARD 8£ POOR'S 


1. En el capítulo anterior utilizamos datos del Market Insight para calcular la beta de Apple Com- 
puter (AAPL). Ahora calcularemos el alfa de la acción en dos períodos consecutivos. Estimare- 
mos la regresión del modelo de índice utilizando los dos primeros meses de datos mensuales. 
(Puede obtener las tasas de las letras del Tesoro mensuales calculando la prima de rentabili- 
dad en la web de la Reserva Federal: http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm.) La 
ordenada en origen de la regresión es el alfa de Apple sobre un período de dos años. Repita 
ahora este ejercicio utilizando los dos años siguientes de datos mensuales. Esto le dará las es- 
timaciones de alfa y beta para dos períodos de tiempo consecutivos. Para finalizar, repita este. ____ 
ejercicio de regresión para varias empresas (una docena). STANDARD 


3. Con los resultados de la pregunta 1 podemos investigar ahora el grado en que el beta en un £ POOR'S 
período predice el beta en períodos futuros, y si el alfa en un período predice el alfa en perío-. === 
dos futuros. Haga una regresión del beta de cada empresa en el segundo período contra el 
beta del primer período (si hace una estimación de las regresiones para una docena de empre- 
sas en la pregunta 1, tendrá 12 observaciones en esa regresión). Haga lo mismo para los alfas 
de cada empresa. 


4. Esperaríamos que el beta en el primer período pronosticara el beta en el siguiente período, pero 
el alfa en el primer período no tiene poder para predecir el alfa en el siguiente período. (El coe- 
ficiente de regresión en el beta del primer período será estadísticamente significativo, pero el 
coeficiente de alfa no lo será.) ¿Por qué tiene sentido esta conclusión? ¿Se extrae de los datos? 


EJERCICIO WEB  Coeficientes beta 


Consulte www.mhhe.com/edumarketinsight. Haga clic en Datos de valoración mensual. El informe resume siete meses 
de datos relacionados con la actividad del mercado de valores para General Electric, The Home Depot, Johnson and 
Johnson, Honeywell y H.). Heinz. 


Después de revisar los informes, conteste a las siguientes preguntas: 
1. ¿Qué empresas tienen betas bajas? 


2. ¿Tiene sentido el coeficiente beta para estas compañías con beta baja debido al tipo de empresas que son? Explí- 
quelo brevemente. 


3. Describa la variación en los coeficientes beta publicados durante los siete meses de datos. 


El concepto 


soluciones 


1 La LMC seguiría representando las inversiones eficientes. Podemos clasificar toda la población en dos inversores repre- 
sentativos. Uno es el inversor «no informado», que no tiene en cuenta los análisis de valores y tiene la cartera de mer- 
cado, mientras que el otro optimiza utilizando el algoritmo de Markowitz con entradas de los análisis de valores. El in- 
versor no informado no sabe qué entradas utiliza el inversor informado para realizar la compra de la cartera. Sin embargo, 
el inversor no informado sabe que si el otro inversor está informado, las proporciones de la cartera de mercado serán óp- 
timas. Por tanto, salir de estas proporciones constituiría una compra no informada, que, por término medio, reduciría la 
eficiencia de la diversificación sin que mejoraran significativamente las rentabilidades esperadas. 


150) 


. La sustitución de la media histórica y de la desviación típica en la Ecuación 7.1 proporciona un coeficiente de aversión 
al riesgo de: 


Elm ==" 0,085 


Esta relación también nos indica que para la desviación típica histórica y el coeficiente de aversión al riesgo de 3,5, la 
prima de rentabilidad sería: 


E(ty) = 1 = 4% 045 3,5 x 0,20?= 0,14 = 14% 
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3. Brora= 1,25; Bum = 1,15. Por tanto, dadas las proporciones de la inversión, la beta de la cartera es: 
BP = Wrora Brora + MWom Bom = (0,75 x 1,25) + (0,25 x 1,15) = 1,225 
y la prima de rentabilidad de la cartera será: 
E(rp) =1,= BpLE(y) = rf] = 1,225 x 8% = 9,8% 


ÉS 


. A. El alfa de una acción es su prima de rentabilidad esperada de la requerida por el CAPM. 
a =E() — (1, + BLE(1) 7) 
Aaxyz = 12-[5+1,001-5)]=1 
0% = 13-[5+ 1,5011 -5)] =-1% 


b. La tasa de rentabilidad requerida específica para el proyecto se determina con el beta del proyecto duplicado con la 
prima de rentabilidad de mercado y la tasa sin riesgo. El CAPM nos indica que una tasa de rentabilidad esperada 
aceptable para el proyecto es: 


1, + BLE() 71] = 8 +1,3(16 - 8) = 18,4% 


que se convierte en la tasa crítica de rentabilidad del proyecto. Si la TIR (IRR) del proyecto es 19%, entonces será 
deseable. Se debería rechazar todo proyecto (con beta parecida) con una TIR inferior a 18,4%. 


ul 


. El escenario menos rentable actualmente tiene un beneficio de 10.000 $ y el crédito bruto de la cartera equiponderada 
es de 700.000 $. A medida que baja el precio de Dreck, se puede comprar menos cartera equiponderada con los créditos 
de la venta a corto. Cuando cae el precio de Dreck en más de un factor de 10.000/700.000, el arbitraje ya no será factible 
porque los beneficios en el peor estado estarán por debajo de cero. 

Para comprobar esto, supongamos que el precio de Dreck baja a 10 $ x (1 — 1/70). La venta a corto de 300.000 ac- 
ciones tiene una rentabilidad de 2.957.142 $, que permite inversiones en dólares de sólo 985.714 $ en cada una de las 
otras acciones. En la tasa de interés real alta, en un escenario de inflación baja, los beneficios tenderán a cero. 


Inversión en dólares Tasa de rentabilidad (%) Rentabilidad en dólares 


Apex 985.714 197.143 
985.714 690.000 

985.714 -197.143 

2.957.142 690.000 

0 0 


* La rentabilidad del dólar en Dreck se considera fija a medida que baja su precio. Por tanto, la tasa de rentabilidad 
de Dreck dependerá del precio al que baje su acción, pero en ningún caso la tasa de rentabilidad deja de ser necesa- 
ría para contestar la pregunta. 


A cualquier precio para las acciones de Dreck por debajo de 10 $ x (1 — 1/70) = 9,857 $, los beneficios serán negativos, 
lo cual significa que las oportunidades de arbitraje se eliminan. Nota: 9,857 $ no es el precio de equilibrio de Dreck. 
Simplemente es el límite superior del precio de Dreck que regula la oportunidad de arbitraje sencilla. 


6. Utilizando la Ecuación 7.8, la tasa esperada es: 
4 +(0,2 x 6) + (1,4 x 8) = 16,4% 
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LA HIPÓTESIS DEL 
MERCADO EFICIENTE 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Demostrar por qué los movimientos de los precios de los valores deberían ser 
esencialmente impredecibles. 

e Citar las pruebas que apoyan y contradicen las hipótesis de mercado eficiente. 

* Formular estrategias de inversión que tengan sentido en mercados eficientes. 


SITIOS WEB RELACIONADOS http://www.corporateinformation.com 


http://www.efficientfrontier.com 

Este sitio tiene una revista online llamada Frontera eficiente: Re- 
vista «online» de la Asignación Práctica de Activos. La revista con- 
tiene artículos cortos relacionados con la valoración de estrate- 


gias. 


http: //www.superstarinvestor.com/index.html 


http://www.businessweek.com/investor 

Estos sitios contienen información relacionada con el mercado efi- 
ciente en torno a las acciones individuales, así como con los fon- 
dos de inversión. 


http: //www.newyorkfed.or 


http://www.frbsf.or 


Este sitio contiene muchas referencias a otros sitios que tienen da- 


tos sobre análisis técnicos y fundamentales, así como a otros si- http://www.bos.frb.or. 
tios que contienen información sobre ganancias y consultas tele- Estos sitios contienen informes de investigación y breves resúme- 
fónicas de los inversores. nes de artículos con información sobre varios aspectos de la efi- 


ciencia del mercado. 


http://my.zacks.com 


http: //www.wsrn.com 
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na de las primeras aplicaciones de los orde- 

nadores a la economía durante los años 50 

era la de analizar series temporales eco- 
nómicas. Los teóricos del ciclo económico creían 
que seguir la evolución de varias variables eco- 
nómicas a lo largo del tiempo podría aclarar y pre- 
decir el progreso de la economía en períodos de 
auge y en períodos de recesión. Un candidato evi- 
dente al análisis era el comportamiento de los pre- 
cios del mercado de acciones a lo largo del tiempo. 
Suponiendo que los precios de las acciones refle- 
jen las perspectivas de la empresa, los esquemas 
recurrentes de picos y valles en el comportamiento 
de la economía tienen que reflejarse en esos pre- 
cios. 

Maurice Kendall (1953) fue uno de los primeros 
en examinar esta propuesta. Le sorprendió mucho 
comprobar que podía identificar esquemas no pre- 
visibles en los precios de las acciones. Los precios 
parecían evolucionar aleatoriamente. Tenían las 
mismas probabilidades de subir que de bajar en un 
mismo día independientemente de su comporta- 
miento anterior. Los datos no proporcionaban nin- 


8.1.: PASEOS ALEATORIOS 


¡Y LA HIPÓTESIS 
' DEL MERCADO EFICIENTE 


Suponga que Kendall hubiese descubierto que los precios de las 
acciones eran previsibles. Imagine: ¡la mina de oro para los in- 
versores! Si pudieran utilizar las ecuaciones de Kendall para pre- 
decir los precios de las acciones, los inversores conseguirían be- 
neficios interminables simplemente comprando las acciones que 
el ordenador les indicara que estaban a punto de subir de precio 
y vendiendo aquellas que fueran a bajar de precio. 

Debería bastar un momento de reflexión para convencerle 
de que esta situación no podría durar mucho. Por ejemplo, su- 
pongamos que el modelo predice con gran confianza que el 
precio de la acción XYZ, actualmente a 100 $, subirá drástica- 
mente en tres días hasta 110 $. Todos los inversores con acce- 
so a la predicción del modelo colocarían una gran avalancha 
de Órdenes de compra inmediatas para beneficiarse de las pers- 
pectivas de aumento del precio de la acción. No obstante, na- 
die que tuviera acciones XYZ querría vender y el efecto neto 
sería un salto inmediato en el precio de la acción hasta 110 $. 
La previsión de un incremento en los precios futuros lleva en 
cambio a un incremento inmediato del precio. Otra forma de 
explicarlo es que el precio de la acción reflejaría inmediata- 
mente las «buenas noticias» implícitas en la previsión del mo- 
delo. 

Este sencillo ejemplo demuestra por qué los intentos de Ken- 
dall por encontrar esquemas recurrentes en los movimientos de 
precios de las acciones fueron vanos. Una previsión sobre el 
comportamiento futuro favorable lleva en cambio a un compor- 
tamiento actual favorable, pues todos los participantes en el 
mercado intentan atrapar la acción antes del salto de precios. 


8 La hipótesis del mercado eficiente 191 


guna forma de predecir las oscilaciones de los pre- 
cios. 

A primera vista los resultados de Kendall preocu- 
paron a algunos economistas financieros. Parecían 
indicar que el mercado de acciones está dominado 
por una psicología de mercado errática o por «espí- 
ritus animales» y que no sigue unas normas lógicas. 
Para abreviar, los resultados parecían confirmar la 
irracionalidad del mercado. No obstante, al reflexio- 
nar con más profundidad, los economistas le dieron 
la vuelta a su interpretación del estudio de Kendall. 

Muy pronto pareció evidente que los movimientos 
aleatorios de los precios eran indicativos de un mer- 
cado que funcionaba bien o eficientemente, no uno 
irracional. En este capítulo exploraremos los motivos 
por los cuales esto puede parecer una conclusión 
sorprendente. Mostraremos cómo la competencia 
entre los analistas conduce de forma natural a la 
eficiencia del mercado y examinaremos las implica- 
ciones de la hipótesis de mercado eficiente para la 
política de inversión. También consideraremos las 
pruebas empíricas que apoyan y contradicen la no- 
ción de eficiencia del mercado. 


De forma más general se podría decir que cualquier infor- 
mación disponible para el público que pueda ser empleada 
para predecir el comportamiento de la acción, incluyendo la 
información sobre la macroeconomía, la industria de la com- 
pañía y sus operaciones y los planes y gestiones, debería refle- 
jarse también en los precios de las acciones. En cuanto exista 
información que indique que una acción está infravalorada y 
que ofrece una oportunidad de beneficio, los inversores se lan- 
zarán a comprar la acción e inmediatamente subirá su precio 
hasta su nivel justo, donde se pueden esperar tasas de rentabi- 
lidad normales. Estas «tasas normales» son sencillamente ta- 
sas de rentabilidad acordes con el riesgo del valor. 

Pero si los precios llegan inmediatamente a niveles justos a 
causa de toda la información disponible, debe ser que los pre- 
cios suben o bajan sólo como respuesta a la información nue- 
va. Por definición, la información nueva debe ser imprevisi- 
ble. Por tanto, los precios de las acciones que cambian como 
respuesta a la información nueva (imprevisible) también tie- 
nen que cambiar imprevisiblemente. 

Ésta es la esencia del argumento que afirma que los precios 
de las acciones deberían seguir un paseo aleatorio, es decir. 
que los cambios en los precios deberían ser aleatorios e impre- 
decibles. Lejos de ser una prueba de la irracionalidad del mer- 
cado, los precios de las acciones que evolucionan aleatoria- 
mente son la consecuencia necesaria de la existencia de 
inversores inteligentes que compiten por descubrir informa- 
ción de importancia antes de que el resto del mercado sea 
consciente de la misma. 


Paseo aleatorio 


La idea de que los cambios en los precios de las acciones son 
aleatorios e impredecibles. 
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No confunda la aleatorieadad en los cambios de los precios 
con la irracionalidad en el nivel de los mismos. Si los precios 
se determinan de forma racional, sólo la información nueva les 
hará cambiar. Por tanto, un paseo aleatorio será la consecuen- 
cia natural de los precios, que siempre reflejan todos los cono- 
cimientos actuales. 

Además, si los movimientos en los precios de las acciones 
se pudieran prever, eso sería la prueba evidente de la ineficien- 
cia del mercado de valores, porque la capacidad de predecir 
los precios indicaría que toda la información disponible aún no 
había modificado el precio de las acciones. Por tanto, la idea 
de que las acciones ya reflejan toda la información disponible 
se denomina hipótesis de mercado eficiente (EMH). 


Hipótesis de mercado eficiente 


Hipótesis de que los precios de los valores reflejan 
completamente la información disponible sobre los valores. 

La Figura 8.1 muestra la respuesta de los precios de las ac- 
ciones a la información nueva en un mercado eficiente. El grá- 
fico traza la respuesta en el precio de una muestra de 194 com- 
pañías que fueron objeto de intentos de fusión. En la mayor 
parte de las fusiones, la empresa adquiriente paga una prima 
importante sobre los precios del mercado actual. Por tanto, el 
anuncio de un intento de fusión debería originar un salto en el 
precio de la acción. 

La figura muestra que los precios de las acciones saltan 
drásticamente durante el día en que la noticia se hace pública. 
No obstante, no se producen más cambios en los precios des- 


pués de la fecha de anuncio, lo que sugiere que los precios re- 
flejan la información nueva, incluida la probable magnitud de 
la prima de fusión al final del día de negociación. 

Una demostración incluso más contundente de la velocidad 
de respuesta de los precios aparece en la Figura 8.2. Suponga 
que ha comprado acciones de empresas que anuncian sorpresas 
de ganancias positivas y que vende a corto las acciones de las 
empresas con sorpresas de ganancias negativas. (Una sorpresa 
positiva se define como las ganancias que superan la anterior 
previsión publicada por el Estudio Value Line de Inversiones.) 
La figura recorre la media de beneficios de esta estrategia para 
cada período de media hora después del anuncio público. La fi- 
gura demuestra que la gran mayoría de los beneficios de esta es- 
trategia se realizarán durante la primera media hora posterior al 
anuncio. Tan sólo 30 minutos después del anuncio público ya es 
prácticamente demasiado tarde para negociar de forma rentable 
con esa información, lo que sugiere que el mercado responde a 
las noticias dentro de ese período de tiempo tan corto. 


La competencia como fuente 
de eficiencia 


¿Por qué deberíamos esperar que los precios de las acciones 
reflejaran toda la información disponible? Después de todo, si 
usted tuviera que gastar tiempo y dinero en recopilar informa- 
ción, esperaría encontrar algo que se le hubiera pasado por alto 
al resto de la comunidad de inversores. Cuando la información 
le cuesta dinero, espera que su análisis de la inversión dé como 
resultado un incremento de la rentabilidad esperada. 


Rentabilidad anormal acumulada, % 
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FIGURA 8.1. Rentabilidades no ajustadas al riesgo asumido acumuladas tras los intentos de fusión: compañías objetivo. Las 
rentabilidades están ajustadas para calcular en cifras netas los efectos de los movimientos del mercado en general. 


Fuente: Arthur Keown y John Pinkerton, «Anuncios de fusiones y actividad negociadora interna», Revista de finanzas 36 (Septiembre 1981). 
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FIGURA 8.2. Rentabilidad tras el anuncio de ganancias. 
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Minutos desde el anuncio público 


Nota: Sólo la rentabilidad en los primeros 30 minutos fue significativamente diferente desde el punto de vista estadístico de la de una muestra de 


control a niveles de confianza del 5% o el 10%. 


Fuente: James M. Patell y Mark A. Wolfson, « La velocidad diaria de los precios de las acciones relacionada con el anuncio de dividendos y ganancias». Revis- 


ta de Economía Financiera, junio 1984, pp. 223-52. 


Los inversores tendrán el incentivo de gastar dinero y recur- 
sos para analizar la información nueva no cubierta sólo si es 
probable que dicha actividad genere mayores rentabilidades de 
la inversión. Por tanto, en el equilibrio de mercado, la actividad 
de recopilación de información eficiente debería ser fructífera!. 
Además, no sorprendería encontrar que difiere el grado de efi- 
ciencia entre los distintos mercados. Por ejemplo, los mercados 
emergentes, que se analizan menos intensamente que los mer- 
cados de Estados Unidos y en los cuales la información es más 
difícil de obtener, pueden ser menos eficientes que los merca- 
dos estadounidenses. Las acciones pequeñas, que reciben me- 
nos cobertura por parte de los analistas de Wall Street pueden 
tener un precio menos eficiente que las grandes. Sin embargo, 
aunque no vayamos tan lejos como para decir que no se puede 
conseguir ninguna información nueva, tiene sentido considerar 
y respetar a la competencia. 

Suponga que una gestora de inversiones gestiona una carte- 
ra de 5.000 millones de dólares. Suponga que el gestor del fon- 
do inventa un programa de análisis que puede incrementar la 
tasa de rentabilidad de la cartera en un décimo de 1% al año, 
lo cual parece una cantidad modesta. Este programa aumenta- 
rá la rentabilidad a la cartera en 5.000 millones de dóla- 
res x 0,001, o 5 millones de dólares. Por tanto, es probable que 
el fondo quiera gastar hasta 5 millones de dólares al año en in- 
vestigación para aumentar la rentabilidad de las acciones en un 
mero Yo de 1% al año. 

Con esa rentabilidad tan grande de esos pequeños aumentos 
en el comportamiento de la inversión, ¿sorprende que los ges- 
tores de cartera quieran gastar grandes cantidades en análisis 


' Enel artículo «Sobre la imposibilidad de mercados eficientes informativa- 
mente» de Sanford J. Grossman y Joseph E. Stiglitz, aparece una reflexión re- 
tadora y más profunda sobre este punto, American Economic Review 70 (junio 
1980). 


de la industria, apoyo informático y esfuerzo en investigación? 
Con tantos expertos analistas que desean asignar recursos con- 
siderables a investigación, no puede haber ganancias fáciles en 
el mercado. Además, es probable que las tasas de rentabilidad 
incrementales en la actividad de investigación sean tan peque- 
ñas que sólo valgan la pena para los gestores de las grandes 
carteras. 

Aunque puede que no sea literalmente cierto que toda la in- 
formación importante esté sin cubrir, es prácticamente cierto 
que hay muchos investigadores que están sobre la pista de 
cualquier cosa que mejore el comportamiento de la inversión. 
La competencia entre estos analistas muy preparados y muy 
bien pagados asegura que, como norma general, los precios de 
las acciones tienen que reflejar la información disponible re- 
lacionada con sus niveles adecuados. 


Versiones de la hipótesis del mercado 
eficiente 


Es normal distinguir entre tres versiones o niveles de la hipó- 
tesis del mercado eficiente (EMH): débil, intermedia y fuerte. 
Estas versiones difieren de acuerdo con las distintas nociones 
del término toda la información disponible. 

El nivel débil de la EMH afirma que los precios de las ac- 
ciones ya reflejan toda la información que se deriva del exa- 
men de los datos de negociación del mercado, tales como la 
historia de los precios anteriores, el volumen de contratación 
o las posiciones a corto. Esta versión de la hipótesis implica 
que el análisis de tendencias es ineficaz. Los datos de los pre- 
cios de las acciones anteriores están disponibles al público y 
prácticamente no cuesta nada obtenerlos. La hipótesis débil 
mantiene que si dichos datos transmiten señales fiables sobre 
el comportamiento futuro, todos los inversores habrían apren- 
dido hace mucho a explotar esas señales. Para finalizar, las se- 
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ñales pierden su valor a medida que son muy conocidas por- 
que, por ejemplo, una señal de compra daría como resultado 
un incremento inmediato del precio. 


Nivel débil de la EMH 


Afirmación de que los precios de las acciones ya reflejan toda la 
información contenida en la historia de las transacciones 
pasadas. 

El nivel intermedio de EMH establece que toda la infor- 
mación disponible al público relacionada con las perspectivas 
de una compañía tiene que estar ya reflejada en el precio de la 
acción. Dicha información incluye, además de los precios an- 
teriores, datos fundamentales sobre la línea de productos de la 
empresa, la calidad de la gestión, la composición del balance, 
las patentes que tiene, la previsión de ganancias, las prácticas 
contables, etc. 


Nivel intermedio de la EMH 


Afirmación de que los precios de las acciones ya reflejan toda la 
información disponible al público. 


Una vez más, si un inversor tiene acceso a dicha informa- 
ción de fuentes públicas, se espera que esté reflejada en el pre- 
cio de las acciones. 

Para finalizar, el nivel fuerte de EMH establece que los 
precios de las acciones reflejan toda la información importan- 
te para la empresa, incluida aquella disponible sólo para los 
iniciados (insiders)? de la compañía. Esta versión de la hipó- 
tesis es bastante extrema. Algunas personas argumentarían que 
los directivos de las empresas tienen acceso a información re- 
levante mucho antes de que le llegue al público, lo cual les per- 
mite beneficiarse al negociar con esa información. Además, la 
mayor parte de la actividad de la Comisión de Valores y Bol- 
sa (SEC) en Estados Unidos y los organismos análogos en Eu- 
ropa y otros países (CNMV en España) se dirige a evitar que 
los iniciados de las empresas se beneficien de la explotación 
de su situación privilegiada. La norma 10b-5 de la Ley de Va- 
lores y Bolsa de 1934 limita la negociación por parte de los di- 
rectivos de las empresas, consejeros y propietarios y les soli- 
cita que informen de las negociaciones a la SEC. Se considera 
que toda persona que negocie con información proporcionada 
por iniciados está violando la ley”. 


Nivel fuerte de la EMH 


Afirmación de que los precios de las acciones reflejan toda la 
información relevante incluida la información interna de las 
empresas. 

No obstante, definir una negociación realizada por iniciados 
no siempre es fácil. Después de todo, los analistas de acciones 
están en el negocio de información no cubierta que todavía no 
es conocida por los participantes en el mercado. Tal y como 
vimos en el Capítulo 3 la diferencia entre información priva- 
da e información interna es a veces tenue. 


? Nota de adaptación: en España se acepta la traducción de insider como 
iniciado. 

* Nota de adaptación: En España insider trading se traduce como tráfico de 
iniciados. En toda Europa está perseguida esta práctica, aunque de forma me- 
nos rigurosa que en Estados Unidos. 


El concepto 


1. a. Suponga que observa que los directivos de alto ni- 
vel están consiguiendo rentabilidades mayores so- 
bre inversiones en las acciones de su empresa. 
¿Sería esto una violación de la forma o nivel débil 
de la eficiencia de mercado? ¿Sería una violación 
del nivel fuerte de la eficiencia del mercado? 

b. Si el nivel débil de la hipótesis de eficiencia es vá- 
lido, debe mantenerse también el nivel fuerte? En 
cambio, ¿la eficiencia a nivel fuerte implica la efi- 
ciencia a nivel débil? 


8.2.: IMPLICACIONES DE LA 


| HIPÓTESIS DE MERCADO 
¡EFICIENTE (EMH) 


Análisis técnico 

El análisis técnico consiste esencialmente en la búsqueda de 
esquemas recurrentes y predecibles de los precios de las accio- 
nes. Aunque los técnicos reconocen que el valor de la infor- 
mación tiene que ver con las perspectivas económicas futuras 


de la empresa, creen que dicha información no es necesaria 
para una estrategia de negociación exitosa. 


Análisis técnico 


Investigación de esquemas recurrentes y predecibles sobre el 
precio de las acciones y el poder para la presión de compra o 
venta en el mercado. 


Cualquiera que sea la razón fundamental para un cambio en 
el precio de la acción, si éste responde suficientemente despa- 
cio, el analista podrá identificar una tendencia que se pueda 
explotar durante el período de ajuste. El análisis técnico asu- 
me una respuesta lenta de los precios de las acciones al sumi- 
nistro de datos relacionados con el análisis fundamental y a los 
factores de demandal Esta asunción es diametralmente opues- 
ta a la noción de un mercado eficiente. 

A los analistas técnicos a veces se les llama chartistas por- 
que estudian informes o gráficos de los precios de acciones an- 
teriores esperando encontrar esquemas que puedan explotar 
para conseguir beneficio. Un ejemplo de análisis técnico con- 
sidera el enfoque de fuerza relativa. El experto en bolsa de va- 
lores compara el comportamiento de la acción durante un pe- 
ríodo reciente en el mercado con otras acciones en la misma 
industria. Una versión sencilla de la fuerza relativa toma la ra- 
tio de precio de la acción respecto al valor de un indicador de 
mercado como el índice S£P 500. Si aumenta la ratio a lo lar- 
go del tiempo, la acción se dice que muestra una fuerza relati- 
va porque el comportamiento de su precio es mejor que el del 
mercado en general. Dicha fuerza presumiblemente puede 
continuar durante un período de tiempo suficientemente largo 
para ofrecer oportunidades de beneficio. 

La hipótesis del mercado eficiente predice que el análisis téc- 
nico no tiene mérito. La historia de los precios anteriores y el 
volumen de contratación está disponible al público a un precio 
mínimo. Por tanto, cualquier información que estuviera dispo- 
nible en algún momento sobre los precios anteriores ya se habrá 


reflejado en los precios de las acciones. A medida que los inver- 
sores compiten para explotar su conocimiento común de la his- 
toria de los precios de las acciones, necesariamente llevan los 
precios de las acciones a niveles en los que las tasas de rentabi- 
lidad esperadas son adecuadas para el riesgo asumido. En esos 
niveles, las acciones no son compras buenas ni malas. Simple- 
mente tienen un precio justo, lo que significa que no se deberían 
esperar rentabilidades no ajustadas al riesgo asumido. 

A pesar de las consideraciones teóricas, algunas estrategias 
de negociación orientadas en base al análisis técnico habrían 
zenerado beneficios anormales en el pasado. Hablaremos de 
estas estrategias y del análisis técnico de forma más general en 
el Capítulo 19. 


Análisis fundamental 


El análisis fundamental utiliza las ganancias y las perspecti- 
vas de dividendos de la compañía, las expectativas de los tipos 
de interés futuros y la evaluación del riesgo de la compañía 
para determinar los precios adecuados de las acciones. Para fi- 
nalizar, representa un intento por determinar el valor descon- 
tado actual de todos los pagos que recibirá un accionista por 
cada acción. Si ese valor excede el precio de la acción el ana- 
lista fundamental recomendará la compra de la misma. 


Análisis fundamental 


Investigación sobre los determinantes del valor de las acciones 
como las perspectivas de ganancias y dividendos , las 
expectativas de tipos de interés futuros y el riesge de la 
compañía. 


Los analistas fundamentales comienzan normalmente con 
un estudio de las ganancias anteriores y con un examen de los 
estados financieros de la compañía. Complementan este aná- 
lisis con otros análisis económicos detallados en los que sue- 
len incluirse una evaluación de la calidad de la gestión de la 
empresa, la situación de la misma con respecto a su industria 
y las perspectivas de la industria en general. La esperanza está 
en mantener algunos puntos de vista sobre el comportamiento 
futuro de la empresa que aún no han sido reconocidos por el 
resto del mercado. Los Capítulos 11 a 13 proporcionan un es- 
tudio detallado de los tipos de análisis que subyacen al análi- 
sis fundamental. 

Una vez más, la hipótesis de eficiencia de mercados predi- 
ce que la mayor parte de los análisis fundamentales añaden 
poco valor. Si los analistas confían en las ganancias pública- 
mente disponibles y en la información de la industria, no es 
probable que la evaluación del analista sobre las perspectivas 
de la empresa sea significativamente más apropiada que la de 
otro analista. Hay muchas empresas bien informadas y bien fi- 
nanciadas que realizan dichos estudios de mercado, y a la luz 
de dicha competencia sería difícil no obtener los datos que no 
estén disponibles también para los demás analistas. Sólo los 
analistas con una visión única obtendrán recompensa. 

El análisis fundamental es mucho más difícil que el hecho 
de identificar sencillamente empresas bien gestionadas con 
buenas perspectivas. El descubrimiento de buenas empresas 
no aporta nada bueno por sí mismo a un inversor si el resto del 
mercado también sabe que esas empresas son buenas. Si el co- 
nocimiento ya es público, el inversor se verá forzado a pagar 
un precio alto por aquellas empresas y no obtendrá una tasa de 
rentabilidad superior. 
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El truco no está en identificar las empresas que son buenas, 
sino en encontrar las que son mejores que lo que indican las 
estimaciones de los demás. Del mismo modo, las empresas 
con una mala gestión pueden ser enormes gangas si no son tan 
malas como sugiere el precio de sus acciones. 

Ésta es la razón por la cual resulta difícil el análisis funda- 
mental. No es suficiente con hacer un buen análisis de una 
compañía; sólo se puede ganar dinero si su analista es mejor 
que el de sus competidores, porque el precio de mercado se es- 
pera que refleje ya toda la información disponible. 


Gestión activa de carteras frente a 
gestión pasiva 


No es probable que los esfuerzos casuales para escoger accio- 
nes den rendimiento. La competencia entre los inversores ase- 
gura que una sencilla técnica de evaluación de acciones se uti- 
lizará lo suficiente para que todos las valoraciones derivadas 
de las mismas se reflejen en el precio de las acciones. Es pro- 
bable que sólo los análisis serios y las técnicas poco comunes 
generen valoraciones diferenciales necesarias para generar be- 
neficios extraordinarios en las transacciones. 

Además, estas técnicas sólo son económicamente factibles 
para los gestores de grandes carteras. Si usted tiene sólo 
100.000 $ para invertir, incluso una mejora de un 1% anual en 
el comportamiento genera únicamente 1.000 $ al año, insufi- 
ciente para justificar los esfuerzos hercúleos de obtener infor- 
mación. No obstante, el gestor de mil millones de dólares con- 
seguiría unos ingresos extra de 10 millones de dólares anuales 
con el mismo incremento del 1%. Si los pequeños inversores 
no están en una posición favorable para llevar a cabo una ges- 
tión activa de carteras, ¿cuál es su elección? 

El pequeño inversor probablemente hará mejor si coloca sus 
fondos en un fondo de inversión. Aunando los recursos de esta 
forma, los pequeños inversores pueden obtener las ventajas de 
los inversores más grandes. Sin embargo, quedan algunas deci- 
siones difíciles. ¿Pueden los inversores estar seguros de que in- 
cluso los fondos de inversión grandes tienen la capacidad o los 
recursos para no descubrir las acciones infravaloradas? Además, 
¿la infravaloración no cubierta será suficientemente grande para 
alcanzar los costes vinculados a la gestión activa de carteras? 

Los defensores de la hipótesis de eficiencia de mercados 
creen que la gestión activa es un esfuerzo enorme desperdicia- 
do y que probablemente justifica poco los gastos en los que in- 
curre. Por tanto, abogan por una estrategia de inversión pa- 
siva que no intente batir al mercado. Una estrategia pasiva sólo 
tiene como objetivo establecer una cartera de valores bien di- 
versificada, sin intentar encontrar valores infravalorados o so- 
brevalorados. La gestión pasiva se caracteriza normalmente 
por una estrategia de comprar y mantener. Debido a que la teo- 
ría del mercado eficiente indica que los precios de las accio- 
nes están a niveles justos, dada toda la información disponible, 
no tiene sentido comprar y vender valores frecuentemente, 
pues las transacciones generan grandes gastos de contratación 
sin incrementar el comportamiento esperado. 


Estrategia de inversión pasiva 


Compra de una cartera bien diversificada sin intentar buscar 
valores infravalorados. 


Una estrategia común para la gestión pasiva es la creación 
de un fondo indexado, que es un fondo diseñado para repro- 
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ducir el comportamiento de un índice de acciones amplio. Por 
ejemplo, en 1976, el Grupo Vanguard de fondos de inversión 
presentó un fondo de inversión denominado Cartera Índice 
500 que tiene acciones en proporción directa a su ponderación 
en el índice de precios de acciones Standard $ Poor 500. Los 
inversores en este fondo obtienen una amplia diversificación 
con relativamente pocos gastos de gestión. Los honorarios de 
gestión pueden ser mínimos porque Vanguard no necesita pa- 
gar a analistas para que valoren las perspectivas de la acción y 
no incurre en gastos de transacciones de una alta facturación 
de la cartera. Mientras que la típica ratio de gasto anual para un 
fondo gestionado activamente es de más del 1% de los activos, 
Vanguard cobra menos del 0,2% para la cartera índice 500. 


Fondo indexado 


Fondo de inversión que tenga acciones en proporción a su 
representación en un índice de mercado como el S£:P 500. 


La indexación ha crecido considerablemente desde 1976. La 
cartera Índice 500 de Vanguard fue el fondo de inversión más 
grande en agosto de 2002 con 86.000 millones de dólares en 
activos. Hay otras empresas que han presentado fondos inde- 
xados S£P 500, pero Vanguard sigue dominando el mercado 
minorista de la indexación. Incluyendo los fondos de pensio- 
nes y los fondos de inversión, más de 3 billones de dólares se 
dedicaron a estrategias de indexación con el índice SéP 500 a 
principios del 2001. Muchos inversores institucionales tienen 
ahora carteras indexadas de obligaciones así como carteras in- 
dexadas de acciones. 

Los fondos de inversión ofrecen ahora carteras indexadas 
que vinculan una gran variedad de índices de mercado. Por 
ejemplo, algunos de los fondos ofrecidos por el Grupo Van- 
guard siguen el Índice S£P 500, el Índice Wilshire, el Índice 
Lehman Brothers-Aggregate-Bond, el Índice Russell 2000 de 
compañías de baja capitalización, del mercado de valores eu- 
ropeo y del mercado de valores de la cuenca del Pacífico, son 
otros índices duplicados en fondos. 


El concepto 


2. ¿Qué pasaría con la eficiencia del mercado si todos 
los inversores intentaran seguir una estrategia pasiva? 


El papel que desempeña la gestión 
de carteras en un mercado eficiente 


Si el mercado es eficiente, ¿por qué no tirar dardos a The Wall 
Street Journal en lugar de intentar escoger una cartera de va- 
lores de forma racional? Es tentador dibujar este tipo de con- 
clusión a partir de la noción de que los precios de los valores 
están establecidos de forma justa, pero esto es demasiado sim- 
ple. La gestión de carteras racional desempeña un papel inclu- 
so en los mercados perfectamente eficientes. 

Un principio básico en la selección de la cartera es la diver- 
sificación. Incluso si todas las acciones tienen un precio justo, 
cada una posee el riesgo específico de la compañía que se pue- 
de eliminar a través de la diversificación. Por tanto, la selec- 
ción racional de los valores, incluso en un mercado eficiente, 
necesita la selección de una cartera diversificada cuidadosa- 
mente. Además, esa cartera debería proporcionar el grado de 


riesgo sistemático que quiere el inversor. Incluso en un mer- 
cado eficiente, los inversores deben escoger los perfiles de 
riesgo-rentabilidad que consideren apropiados. 

La política de inversión racional también requiere que los 
inversores tengan en cuenta los impuestos cuando escogen un 
valor. Si está en el tramo de renta alto, lo normal es que no 
quiera los mismos valores que los inversores del tramo de ren- 
ta bajo consideran favorables. Lógicamente, los inversores de 
los tramos altos del impuesto sobre la renta encuentran venta- 
jas en comprar obligaciones municipales exentas de impues- 
tos a pesar de que su rentabilidad antes de impuestos es relati- 
vamente baja, mientras que esas mismas obligaciones no 
resultan atractivas para los inversores con menor fiscalidad so- 
bre sus rentas. Además, los inversores de los tramos altos del 
impuesto sobre la renta pueden querer inclinar o especializar 
sus carteras hacia valores que proporcionen plusvalías frente a 
dividendos o ingresos por intereses porque las plusvalías están 
menos gravadas fiscalmente y la opción de diferir la realiza- 
ción de los ingresos por plusvalías es más válida cuanto ma- 
yor sea el tramo de renta del inversor. Estos inversores tam- 
bién se sentirán más atraídos por las oportunidades de 
inversión en las que la rentabilidad sea sensible a los benefi- 
cios fiscales como las sociedades de bienes inmuebles. 

Un tercer argumento para la gestión de carteras racional está 
relacionado con el perfil de riesgo particular de un inversor. 
Por ejemplo, un ejecutivo de General Motors cuyo bono anual 
depende de los beneficios de GM no invertirá en general can- 
tidades adicionales en acciones del sector del automóvil. En la 
medida en que su compensación ya depende de la rentabilidad 
de GM, el ejecutivo está sobreinvirtiendo en GM y no debería 
exacerbar la falta de diversificación. 

Los inversores de distintas edades pueden garantizar dife- 
rentes políticas de inversión con relación a la aceptación del 
riesgo. Por ejemplo, los inversores de más edad que esencial- 
mente viven de sus ahorros querrán evitar las obligaciones a 
largo plazo, cuyos valores de mercado fluctúan drásticamente 
con los cambios en los tipos de interés. Debido a que estos in- 
versores confían en el ahorro acumulado, requieren la conser- 
vación del principal. En cambio, los inversores más jóvenes 
pueden inclinarse más hacia las obligaciones a largo plazo in- 
diciadas a la inflación. El flujo estable de los ingresos reales 
durante largos períodos que se obtiene con estas obligaciones 
puede ser más importante que conservar el principal para 
aquellos con una expectativa de vida más larga. 

Para resumir, la gestión de carteras tiene un papel que de- 
sempeñar incluso en un mercado eficiente. Las posiciones Óp- 
timas de los inversores variarán dependiendo de la edad, el tra- 
mo de renta, la aversión al riesgo y el empleo. El papel del 
gestor de carteras en un mercado eficiente es adecuar la carte- 
ra a estas necesidades en lugar de intentar vencer al mercado. 


Asignación de recursos 


Nos hemos centrado hasta ahora en las implicaciones sobre la 
inversión de la hipótesis de eficiencia de mercados. Las des- 
viaciones sobre la eficiencia pueden ofrecer oportunidades de 
beneficio a los inversores mejor informados a costa de los in- 
versores menos informados. 

Sin embargo, las desviaciones de la eficiencia informativa 
también darían como resultado un alto coste que sería asumi- 
do por los ciudadanos, llamado asignación ineficiente de re- 
cursos. Recuerde que en una economía capitalista las inversio- 
nes en activos reales, como en una fábrica, en equipamiento y 


en know-how, están guiados en gran parte por los precios de 
los activos financieros. Por ejemplo, si los valores de los acti- 
vos de biotecnología, tal y como se reflejan en los precios de 
mercado de las acciones de las empresas de biotecnología, su- 
peran el coste de adquisición de esos activos, los gestores de di- 
chas compañías cuentan con un fuerte indicador de que las in- 
versiones futuras en la compañía estarán consideradas por el 
mercado como un proyecto de valor actual neto positivo. De 
esta forma los precios del mercado de capitales guían la asig- 
nación de recursos. La infravaloración de los valores, por tan- 
to, podría conllevar enormes costes sociales al fomentar inver- 
siones inapropiadas en la esfera real de la economía. 

La Sección 7.1 demuestra el grado en que los análisis de va- 
lores restringen la información de los precios de los mismos. 
En la medida en que sólo cierta parte de esta información se 
refleja en los precios, las empresas con valores sobrevalorados 
podrán obtener capital demasiado barato y las empresas con va- 
lores infravalorados podrán dejar pasar oportunidades de inver- 
sión, porque el coste de obtener capital es demasiado alto. Por 
tanto, los mercados ineficientes de capitales atenuarán una de 
las ventajas más potentes de la economía de mercado. 


8.3.: ¿SON EFICIENTES 


LOS MERCADOS? 


Los temas 


No sorprende que la hipótesis de eficiencia de mercados no 
esté entusiásticamente apoyada por los gestores profesionales 
de carteras. La hipótesis supone que un gran número de gesto- 
res de carteras activas (a la búsqueda de valores infravalora- 
dos) estén perdiendo el tiempo y posiblemente dañando a sus 
clientes porque les cuesta dinero y les lleva a carteras diversi- 
ficadas de forma imperfecta. En consecuencia, la EMH nunca 
ha sido ampliamente aceptada en Wall Street y actualmente 
continúa el debate sobre el grado en que el análisis de valores 
puede mejorar el comportamiento de la inversión. Antes de 
analizar las pruebas empíricas de la hipótesis, queremos rese- 
ñar tres factores que juntos hacen probable que el debate no se 
solucione nunca: el tema de la magnitud, el tema del sesgo en 
la selección, y el tema de la suerte. 


El tema de la magnitud. Nos hemos dado cuenta de que un 
gestor de inversión que gestione una cartera de 5.000 millones 
de dólares y que sólo pueda mejorar el comportamiento en Yo 
del 1% al año aumentará las ganancias de la inversión en 
0,001 x 5.000 millones de dólares = 5 millones de dólares al 
año. Está claro que este gestor se habría ganado el sueldo. En 
cambio, nosotros como observadores probablemente no poda- 
mos medir estadísticamente su contribución. Una contribución 
de Yo de 1% se hundiría con la volatilidad anual del mercado. 
Recuerde que la desviación típica anual de un índice S£P 500 
bien diversificado ha sido de aproximadamente del 20% anual. 
Contra estas fluctuaciones, un pequeño aumento en el rendi- 
miento sería difícil de detectar. No obstante, los 5 millones de 
dólares continúan siendo una mejora extremadamente valiosa 
en el comportamiento. 

Todos podemos estar de acuerdo en que los precios de las 
acciones están muy cerca de los valores justos y que sólo los 
sestores de carteras grandes pueden conseguir suficientes be- 
neficios de las negociaciones para que valga la pena el esfuer- 
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zo de la infravaloración menor. Según esta opinión. las accio- 
nes de los gestores de inversión inteligentes son la fuerza mo- 
triz que se esconde tras la evolución constante de los precios 
del mercado hasta llegar a niveles justos. En lugar de hacer la 
pregunta cualitativa: ¿son eficientes los mercados?, tenemos 
que hacer la pregunta cuantitativa: ¿cuál es el grado de eficien- 
cia de los mercados? 


El tema del sesgo en la selección. Suponga que descubre 
un esquema o estrategia de inversión que puede realmente ha- 
cerle ganar dinero. Tiene dos opciones: publicar su técnica en 
The Wall Street Journal para conseguir fama efímera o man- 
tener su técnica en secreto y utilizarla para ganar millones de 
dólares. La mayor parte de los inversores escogerían la última 
opción, que se nos presenta como un acertijo. Sólo los inver- 
sores que consideren que un esquema de inversión no puede 
generar rentabilidades no ajustadas al riesgo asumido querrán 
contarle al mundo su descubrimiento. Por tanto, los opositores 
a la visión de mercado eficiente del mundo siempre pueden 
emplear la tesis de que varias técnicas no proporcionan retri- 
buciones extraordinarias a la inversión como prueba de que al 
público no se le informa de las técnicas que funcionan. Éste es 
un problema de sesgo de selección; los resultados que pode- 
mos observar han sido preseleccionados a favor de intentos fa- 
llidos. Por tanto, no podemos evaluar justamente la capacidad 
real de los gestores de la cartera para generar estrategias de 
mercado exitosas. 


El tema de la suerte. Prácticamente todos los meses pode- 
mos leer en The Wall Street Journal que un inversor o una 
compañía inversora ha tenido un comportamiento inversor 
fantástico. Seguramente las rentabilidades superiores de di- 
chos inversores cuestionan la hipótesis de mercado eficiente. 

No obstante, esta conclusión está lejos de ser evidente. De 
forma análoga al «concurso» entre los gestores de carteras, 
considere un concurso en el que se lanza una moneda y gana 
el que consiga más caras en 50 tiradas. El resultado esperado 
para una persona es de 50% cara y 50% cruz. No obstante, si 
compiten 10.000 personas en este concurso, no sorprendería 
que al menos uno o dos participantes sacaran más del 75% de 
caras. De hecho, la estadística elemental nos dice que el núme- 
ro esperado de participantes con el 75% o más de caras sería 
de dos. Sería estúpido coronar a estas personas como los cam- 
peones del mundo de lanzamiento de monedas. Simplemente 
son los concursantes que tuvieron suerte el día del concurso 
(consulte el cuadro de la siguiente página). 

La analogía con los mercados eficientes está clara. Según la 
hipótesis de que cualquier acción tiene un precio justo dada 
toda la información disponible, cualquier apuesta por una ac- 
ción es simplemente igual a lanzar una moneda al aire. Existe 
la misma probabilidad de ganar o de perder la apuesta. Sin em- 
bargo, si muchos inversores utilizan una variedad de esquemas 
para realizar apuestas justas, estadísticamente hablando, algu- 
nos de esos inversores tendrán suerte y ganarán la mayor par- 
te de las apuestas. Por cada ganador habrá muchos perdedores, 
pero nunca oímos hablar de los gestores. Los ganadores apa- 
recen en The Wall Street Journal como los últimos gurús del 
mercado de valores; pueden ganar una fortuna publicando bo- 
letines de noticias en el mercado. 

Nuestro punto de vista es que detrás del hecho tiene que ha- 
ber al menos un esquema de inversión de éxito. Un escéptico 
llamaría suerte a los resultados: el inversor de éxito lo llamaría 
habilidad. La prueba adecuada sería comprobar si los inverso- 
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Suponga que quiere hacer fortuna publicando un boletín in- 
formativo en el mercado. Primero necesita convencer a los po- 
tenciales suscriptores de que tiene el suficiente talento como 
para que le paguen por ello. Pero ¿qué ocurre si no tiene el 
suficiente talento para prever el mercado? La solución es sen- 
cilla: comience ocho boletines de información de mercado. 

En el primer año, deje que cuatro de los boletines informa- 
tivos hagan una predicción al alza del mercado y cuatro a la 
baja del mercado. En el segundo año, deje que la mitad del 
grupo originalmente optimista de boletines informativos con- 
tinúe haciendo una predicción al alza del mercado y la otra 
mitad a la baja. Haga lo mismo para el grupo originalmente 
pesimista. Continúe de esta forma para obtener el siguiente 
esquema de predicciones (U = predicción de un mercado al 
alza, D = predicción de un mercado a la baja). 

Después de tres años, independientemente de lo que le 
haya pasado al mercado, uno de los boletines informativos 
tendrá un récord de predicción perfecta. Esto es así porque 
después de tres años hay 2* = 8 resultados para el mercado 
y hemos cubierto las ocho posibilidades con los ocho boletines. 
Ahora, simplemente hemos descartado los siete boletines in- 
formativos y hemos comercializado los ocho boletines basados 
en los récord de seguimiento perfectos. Si queremos estable- 
cer un boletín con un récord de seguimiento perfecto durante 
un período de cuatro años, necesitamos 2* = 16 boletines in- 


res de éxito pueden repetir sus resultados en otro período; sin 
embargo, este enfoque se tiene en cuenta muy pocas veces. 


== El concepto 


h 


3. El fondo Magellan de Fidelity tuvo un rendimiento por 
encima de la media en el S£P 500 en 11 de los 13 
años en los que Peter Lynch gestionó el fondo, dando 
como resultado una rentabilidad anual media para 
ese período de más del 10% superior a la del índice. 
¿Es suficiente el comportamiento de Lynch para que 
dude sobre la teoría de los mercados eficientes? Si no 
es así, ¿sería suficiente algún rendimiento récord para 
disuadirle? 


Pruebas del nivel débil: predicción 
en la rentabilidad de las acciones 


Rentabilidad en horizontes cortos. Las primeras pruebas 
de los mercados eficientes fueron las del nivel débil. ¿Podían 
encontrar los especuladores las tendencias en los precios ante- 
riores que les permitieran obtener beneficios anormales? Ésta 
es esencialmente una prueba de la eficacia del análisis técni- 
co. El trabajo anteriormente citado de Kendall y Roberts 
(1959), en el que analizaron la posible existencia de tenden- 
cias en los precios de las acciones, sugiere que dichas tenden- 
cias no se van a encontrar. 


Cómo garantizar la distribución temporal de éxito 
cs = = 


formativos. Un período de cinco años requiere 32 boletines 
informativos, etc. 

Después de esto, el único boletín que siempre acertase 
atraería la atención de su misteriosa previsión y los inversores 
correrían a pagar enormes honorarios por sus servicios. Ya ha 
hecho fortuna y inunca ha llevado a cabo una investigación 
del mercado! 

ATENCIÓN: Este esquema es ilegal. No obstante, el tema 
está en que con cientos de boletines informativos del merca- 
do se puede encontrar uno que dé con un río de predicciones 
aparentemente extraordinarias sin ningún grado de habilidad 
real. Después de este hecho, la historia de la predicción de al- 
guien puede parecer que implica una gran capacidad de pre- 
visión. Esta persona es sobre la que leeremos en The Wall Stre- 
et Journal; de las otras nos olvidaremos. 


1 Ú Ú Ú Ú D D D D 
2 UÚ Ú D D ÚU Ú D D 
3 Ú B Ú D U D Ú D 


Una forma de discernir las tendencias en los precios de las 
acciones es la valoración de la interrelación serial de la renta- 
bilidad del mercado de acciones. La interrelación serial se re- 
fiere a la tendencia de la rentabilidad de las acciones a estar re- 
lacionada con la rentabilidad anterior. Si es positiva, la 
rentabilidad positiva tiende a seguir la rentabilidad positiva 
(propiedad del tipo de fuerza). Si es negativa, la rentabilidad 
positiva tiende a estar seguida de rentabilidad negativa (pro- 
piedad contraria o de «corrección»). 

Tanto Conrad y Kaul (1988) como Lo y MacKinlay (1988) 
examinan las rentabilidades semanales de las acciones de 
la NYSE y encuentran interrelaciones seriales positivas en 
horizontes cortos. No obstante, los coeficientes de interre- 
lación de las rentabilidades semanales tienden a ser bastante 
pequeños, al menos para las acciones de alta capitalización, 
para las que los datos de precios son las actualizaciones más 
fiables. Por tanto, mientras que estos estudios demuestran 
la tendencia de los precios en períodos cortos, las pruebas no 
sugieren claramente la existencia de oportunidades de nego- 
ciación. 

Una versión más sofisticada del análisis de la tendencia es 
la regla de filtro. La técnica de filtro aporta una norma para 
comprar o vender acciones dependiendo de los movimientos 
de los precios anteriores. Por ejemplo, una norma puede ser: 
«Compre si las dos últimas transacciones han dado como re- 
sultado un aumento del precio de las acciones». Otra más con- 
vencional puede ser: «Compre un valor si su precio aumenta 
un 1% y manténgalo hasta que su precio caiga en más del 1% 
de la subida subsiguiente». Alexander (1964) y Fama y Blume 


(1966) observaron que dichas normas de filtro no podían nor- 
malmente generar beneficios de la negociación. 


Regla del filtro 


Regla para comprar o vender acciones de acuerdo con el 
reciente movimiento de los precios. 


Estos estudios de horizontes tan cortos ofrecen la idea de 
fuerza en el precio de las acciones, excepto por la magnitud, 
que puede ser demasiado pequeña para explotarla. Sin embar- 
go, en una investigación con un horizonte intermedio el com- 
portamiento del precio de las acciones (utilizando períodos de 
tenencia de 3 a 12 meses), Jegadeesh y Titman (1993) descu- 
brieron que las acciones muestran un impulso por la que el 
comportamiento reciente bueno o malo continúa. Concluyeron 
que mientras que el comportamiento de las acciones individua- 
les es altamente impredecible, las carteras de las acciones con 
mejor comportamiento en el pasado reciente parecen compor- 
tarse mejor que las demás acciones sin suficiente fiabilidad 
para ofrecer oportunidades de beneficio. 


Rentabilidad en horizontes largos. Mientras que los estu- 
dios de la rentabilidad en horizontes cortos han detectado una 
interrelación serial positiva menor en los precios de mercado 
de las acciones, las pruebas* de la rentabilidad en horizontes 
largos (es decir, rentabilidad sobre períodos de varios años) 
han encontrado sugerencias de interrelaciones seriales a largo 
plazo pronunciadamente negativas. 

El último resultado ha dado lugar a una «hipótesis novedo- 
sa» que afirma que los precios de los valores pueden reaccio- 
nar en exceso frente a las noticias importantes. Dichas reaccio- 
nes excesivas conllevan interrelaciones seriales positivas 
(fuerza) sobre horizontes de tiempo cortos. La interrelación 
subsiguiente a la reacción excesiva conduce a un comporta- 
miento débil tras un comportamiento bueno, y viceversa. La 
corrección indica que una serie de rentabilidades positivas 
tenderán al final a estar seguidas de rentabilidades negativas 
hasta llegar a una interrelación serial negativa sobre horizon- 
tes más largos. Estos episodios de aparente exceso seguidos de 
la corrección otorgan al precio de las acciones la apariencia de 
una fluctuación en torno a sus valores justos y sugiere que los 
precios de mercado muestran excesiva volatilidad comparados 
con el valor intrínseco”. 

Estos resultados de horizontes a largo plazo son drásticos, 
pero los estudios ofrecen algo más que pruebas concluyentes 
relacionadas con los mercados eficientes. Primero, los resulta- 
dos del estudio tienen que interpretarse como una prueba de 
los caprichos de la moda del mercado de valores. Una inter- 
pretación alternativa de esos resultados sostiene que estos in- 
dican sólo que las primas de riesgo de mercado varían a lo lar- 
go del tiempo. La respuesta de los precios de mercado a la 


* Eugene F. Fama y Kenneth R. French, «Permanent and Temporary Com- 
ponents of Stock Prices», Journal of Political Economy 96 (abril, 1988), pp. 
24673; James Poterba y Lawrence Summers, «Mean Reversion in Stock Pri- 
ces: Evidence and Implications», Journal of Financial Economics 22 (octubre, 
1988), pp. 27-59. 

* El debate de las modas comenzó como una controversia sobre si el precio 
de las acciones mostraba una volatilidad excesiva. Véase Robert J. Shiller, «Do 
Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Subsequent Changes in Divi- 
dends?», American Economic Review 71 (junio, 1971), pp. 421-36. Sin embar- 
zo, ahora resulta evidente que el exceso de volatilidad y las modas son formas 
esencialmente diferentes de describir el mismo fenómeno. 
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variación en la prima de riesgo puede llevarnos a interpretar 
de forma incorrecta la presencia de la reversión media y de la 
volatilidad excesiva de los precios. Por ejemplo, cuando au- 
menta la prima de riesgo y la rentabilidad requerida en el mer- 
cado, bajan los precios de las acciones. Cuando el mercado 
sube (de media) a esta alta tasa de rentabilidad, los datos pare- 
cen indicar una recuperación del precio de las acciones. La im- 
presión de exageración y corrección no es más que una res- 
puesta racional de los precios de mercado a los cambios en las 
tasas de descuento. 

Segundo, estos estudios sufren problemas estadísticos. 
Dado que confían en la rentabilidad medida en períodos de 
tiempo largos, estas pruebas están basadas necesariamente en 
pocas observaciones de rentabilidades con horizontes largos. 


Reversiones. Mientras que algunos de los estudios citan sim- 
plemente el impulso en los precios de mercado de las acciones 
en horizontes cortos (de menos de un año), otros sugieren 
que, en horizontes largos, el comportamiento extremo del mer- 
cado de acciones tiende a invertirse; las acciones que se han 
comportado mejor en el pasado reciente parecen hacer que el 
resto del mercado se comporte peor durante horizontes de tiem- 
po más largos, mientras que las acciones con peor comporta- 
miento pasado tienden a ofrecer un comportamiento futuro por 
encima de la media. DeBondt y Thaler (1985) y Chopra, La- 
konishok y Ritter (1992) encontraron que las acciones con un 
comportamiento débil en un período suelen experimentar ten- 
dencias alcistas significativas en el período subsiguiente, 
mientras que las acciones con mejor comportamiento en un pe- 
ríodo de tiempo determinado tienden a tener un mal compor- 
tamiento en el siguiente período. 

Por ejemplo, el estudio de DeBondt y Thaler demostró que 
si se clasifica el comportamiento de las acciones durante un 
período de cinco años y después se agrupan las acciones en 
carteras basadas en el comportamiento de la inversión, la car- 
tera «perdedora» del período base (definida como las 35 ac- 
ciones con el peor comportamiento inversor) se comportaría 
como la cartera «ganadora» (las mejores 35 acciones), con una 
media del 25% (rentabilidad acumulada) en el siguiente perí- 
odo de tres años. Este efecto de reversión a la media, en el 
que los perdedores rebotan y los ganadores decaen, parece su- 
gerir que el mercado de acciones reacciona exageradamente a 
las noticias importantes. Una vez reconocida la reacción exa- 
gerada, se invierte el comportamiento de inversión extrema. 
Este fenómeno supondría que una estrategia de inversión con- 
traria (que invierte en los perdedores recientes y evita a los ga- 
nadores recientes) sería rentable. Además, estas rentabilidades 
parecen suficientemente pronunciadas para ser explotadas de 
forma rentable. 


Efecto de reversión a la media 


Tendencia de las acciones con comportamiento débil y de las 
acciones con comportamiento fuerte en un período para 
experimentar el comportamiento contrario en el siguiente 
período. 


El efecto de reversión también parece depender del hori- 
zonte de tiempo de la inversión. Mientras que DeBondt y 
Thaler (1992) encontraron los procesos de reversión en ho- 
rizontes largos (varios años) y los estudios realizados por Je- 
gadeesh (1990) y Lehmann (1990) prueban estos procesos en 
períodos cortos de un mes o menos, como hemos señalado an- 
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tes, una investigación del comportamiento del precio de las 
acciones a medio plazo (utilizando períodos de tenencia de 
3 a 12 meses) realizada por Jegadeesh y Titman (1993) des- 
cubrió que las acciones mostraban un efecto de impulso por 
el que el comportamiento reciente bueno o malo se mantiene. 
Por supuesto que esto es lo opuesto a un fenómeno de rever- 
sión. 

Por tanto, parece que puede haber fuerza a corto plazo y es- 
quemas de reversión a la media a largo plazo en el comporta- 
miento de los precios. Una interpretación de estos esquemas 
es que la reacción excesiva a corto plazo (que causa la fuerza 
de los precios) puede llevar a reversiones a largo plazo (cuan- 
do el mercado reconoce y corrige sus anteriores errores). Esta 
interpretación también queda enfatizada por Haugen (1995). 


Predictores de movimientos 
del mercado en general 


Algunos estudios han documentado la capacidad de algunas 
variables de observación sencilla de predecir la rentabilidad 
del mercado. Por ejemplo, Fama y French (1988) mostraron 
que la rentabilidad en el mercado de acciones agregado tiende 
a ser mayor cuando la ratio dividendo/precio o la rentabilidad 
del dividendo es alta. Campbell y Shiller (1988) descubrieron 
que la ratio de rendimiento de beneficios” puede predecir la 
rentabilidad del mercado. Keim y Stambaugh (1986) demos- 
traron que los datos del mercado de obligaciones, tales como 
la diferencia entre la rentabilidad en renta fija privada de cali- 
ficación alta y baja, también ayudan a predecir la rentabilidad 
del mercado de acciones en general. 

De nuevo, la interpretación de estos resultados es difícil. Por 
otra parte, puede significar que la rentabilidad de las acciones 
se puede predecir violando la hipótesis de eficiencia de mer- 
cados. Sin embargo, lo más probable es que estas variables 
sean representativas de las variaciones en las primas de riesgo 
del mercado. Por ejemplo, según el nivel de dividendos o ga- 
nancias, los precios de las acciones serán más bajos y la ren- 
tabilidad de los dividendos y las ganancias será más alta, y la 
prima de riesgo (y, por tanto, la tasa de mercado esperada) será 
también más alta. Por tanto, una rentabilidad alta por dividen- 
dos y por beneficios estará asociada con una mayor rentabili- 
dad del mercado. Esto no quiere decir que exista una violación 
de la eficiencia del mercado. La predicción de la rentabilidad 
del mercado se debe a la predicción de la prima de riesgo, no 
a la rentabilidad anormal ajustada al riesgo. 

Fama y French (1989) demostraron que la diferencia de ren- 
tabilidad entre las obligaciones de buena calificación crediti- 
cia y de baja calificación crediticia tenía un mayor poder de 
predicción para la rentabilidad de las obligaciones de baja ca- 
lificación que para la rentabilidad de las obligaciones de alta 
calificación, y mayor poder de predicción para la rentabilidad 
de las acciones que para la rentabilidad de las obligaciones, lo 
que sugiere que la predicción de la rentabilidad es, de hecho, 
una prima de riesgo en lugar de la prueba de la ineficiencia 
del mercado. Del mismo modo, el hecho de que la rentabilidad 
por dividendos de las acciones ayude a predecir la rentabili- 
dad del mercado de obligaciones sugiere que la rentabilidad 
captura una prima de riesgo común a ambos mercados en lu- 
gar de infravalorar el mercado de renta variable. 


% Nota de adaptación: Earnings yield en la terminología anglosajona. Es 
igual al BPA dividido por el precio de la acción. 
8 p p 


Pruebas del nivel intermedio: 
anomalías del mercado 


El análisis fundamental utiliza un gama mucho más amplia de 
información para crear carteras que el análisis técnico. Las in- 
vestigaciones sobre la eficacia del análisis fundamental se pre- 
guntan si la información disponible al público más allá de la 
historia de las transacciones de un valor se puede utilizar para 
mejorar el comportamiento de la inversión y, por tanto, sirve 
como prueba de la eficiencia del mercado a nivel intermedio. 
Es sorprendente que varias estadísticas de fácil acceso, como 
la ratio ganancias/precio de una acción o su capitalización de 
mercado, permitan predecir las rentabilidades anormales no 
ajustadas al riesgo asumido. Estos descubrimientos, que revi- 
saremos en las siguientes páginas, son incoherentes con la hi- 
pótesis de eficiencia de mercados y, por tanto, nos solemos re- 
ferir a ellos como anomalías del mercado. 

La dificultad de interpretar estos test estriba en que normal- 
mente tenemos que ajustar el riesgo de la cartera antes de eva- 
luar el riesgo de una estrategia de inversión. Por ejemplo, mu- 
chos test utilizan el CAPM para ajustar el riesgo. No obstante, 
sabemos que a pesar de que el beta es un descriptor importan- 
te del riesgo de la acción, la relación empírica cuantitativa- 
mente valorada entre el riesgo medido por el beta y la rentabi- 
lidad esperada difiere de las predicciones del CAPM. Si 
utilizamos el CAPM para ajustar la rentabilidad de la cartera 
para el riesgo, los ajustes inapropiados pueden llevar a la con- 
clusión incorrecta de que varias estrategias de cartera pueden 
generar rentabilidades mayores. 

Los test de rentabilidad de riesgo ajustado son los test con- 
juntos de la hipótesis de eficiencia de mercados y el procedi- 
miento de ajuste del riesgo. Si consideramos que la estrategia 
de la cartera puede generar mayores rentabilidades, entonces 
tenemos que elegir entre rechazar la EMH o rechazar la técni- 
ca de ajuste del riesgo. Normalmente, la técnica de ajuste del 
riesgo está basada en una asunción más cuestionable que la 
EMH; si rechazamos este procedimiento, nos quedamos sin 
conclusión para la eficiencia del mercado. 

Un ejemplo de este problema es el descubierto por Basu 
(1977, 1983) en el que se afirma que las carteras con ratios pre- 
cio/ganancias (PER) bajas de las acciones tienen rentabilida- 
des medias más altas que las carteras con una ratio PER alta. 
El efecto PER se mantiene incluso si las rentabilidades están 
ajustadas para el beta de la cartera. ¿Es ésta la confirmación de 
que el mercado infravalora sistemáticamente las acciones de 
acuerdo con la ratio PER? 


Efecto PER 


Las carteras de acciones con PER bajo han mostrado 
rentabilidades medias de riesgo ajustado más altas que las 
acciones con PER alto. 


Ésta sería una conclusión sorprendente y, para nosotros, 
preocupante, porque el análisis de las ratios PER es un proce- 
dimiento muy simple. Mientras que se pueden conseguir ma- 
yores rentabilidades trabajando mucho, es poco probable que 
esa técnica básica genere rentabilidades no ajustadas al riesgo 
asumido. 

Una interpretación posible de estos resultados es que el mo- 
delo de equilibrio del mercado de capitales falla en que la ren- 
tabilidad no está ajustada adecuadamente al riesgo. Esto tiene 
sentido, pues si dos compañías obtienen las mismas ganancias 


esperadas, la acción con más riesgo se venderá a un precio in- 
ferior y tendrá una ratio PER inferior. Debido a su riesgo más 
alto, la acción con PER baja tendrá mayores rentabilidades es- 
peradas. Por tanto, si el beta del CAPM no refleja completa- 
mente el riesgo, el PER actuará como un descriptor adicional 
útil del riesgo y estará asociado con rentabilidades anormales 
si el CAPM se utiliza para establecer el comportamiento del 
índice de referencia. 


El efecto empresa pequeña en el mes de enero. Una de 
las anomalías que se cita con más frecuencia con respecto a la 
hipótesis de eficiencia de mercados es el llamado efecto de la 
empresa pequeña, o efecto tamaño, originalmente documen- 
tado por Banz (1981). La Figura 8.3 ilustra el efecto del tama- 
ño. Muestra el comportamiento histórico formado por la divi- 
sión de las acciones de la NYSE entre 10 carteras cada año de 
acuerdo con el tamaño de la empresa (es decir, el valor total de 
las acciones). La rentabilidad anual media es considerable- 
mente más alta en las carteras de las empresas pequeñas o de 
baja capitalización. La diferencia en la rentabilidad anual me- 
dia entre la cartera 10 (con las empresas más grandes) y la car- 
tera 1 (con las empresas más pequeñas) es del 8,59%. Por su- 
puesto, que las carteras de las empresas pequeñas tienden a 
tener más riesgo. Pero incluso cuando se ajustan las rentabili- 
dades para el riesgo utilizando el CAPM, sigue existiendo una 
prima considerable para las carteras de acciones de baja capi- 
talización. Incluso en una base de riesgo ajustado, la cartera de 
acciones de baja capitalización se comporta mejor que la car- 
tera de las empresas de alta capitalización en una media del 
4.3% anual. 


Efecto empresa pequeña 


Las acciones de las empresas de baja capitalización han 
conseguido rentabilidades altas no ajustadas al riesgo asumido, 
especialmente en el mes de enero. 


Ésta es una prima enorme; imagine obtener una rentabilidad 
extra de esta cantidad en una cartera de mil millones de dóla- 
res. Sin embargo, hay que reseñar que una sencilla (incluso 
simplista) norma como la de «invertir en acciones de capitali- 
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zación baja» debería permitir que los inversores obtuvieran 
rentabilidades en exceso. Después de todo, los inversores pue- 
den valorar el tamaño de la empresa sin coste alguno. No es- 
peramos que un esfuerzo tan mínimo aporte rentabilidades tan 
grandes. 

Estudios posteriores (Keim, 1983; Reinganum, 1983; y Blu- 
me y Stambaugh, 1983) mostraron que el efecto de la empre- 
sa pequeña ocurría casi completamente en las dos primeras se- 
manas de enero. El efecto tamaño es, de hecho, un efecto de 
empresa pequeña en el mes de enero. 

Algunos investigadores creen que el efecto enero está vincu- 
lado a la venta para obtener pérdidas fiscales a final de año. La 
hipótesis es que muchas personas vendan acciones que han ba- 
jado de precio durante los meses anteriores para generar las 
minusvalías antes de final de año. Dichos inversores no colo- 
can los importes de esas ventas en el mercado de valores has- 
ta el año siguiente. En ese momento, la elevación de la deman- 
da de acciones coloca una presión alcista en los precios que da 
como resultado el efecto enero. Para finalizar, se dice que el 
efecto enero se muestra más drásticamente en las empresas pe- 
queñas porque este grupo incluye, de forma empírica, las ac- 
ciones con la mayor variabilidad de los precios durante el año. 
Por tanto, el grupo alberga un número de empresas relativa- 
mente grande que han bajado lo suficiente para inducir a la 
venta para obtener pérdidas fiscales. 

Algunas pruebas empíricas apoyan la creencia de que el 
efecto enero está conectado con la venta para obtener pérdidas 
fiscales. Por ejemplo, Ritter (1988) muestra que la ratio entre 
compra y venta de acciones para los inversores individuales 
está por debajo de lo normal a finales de diciembre y por en- 
cima de lo normal a primeros de enero. Esto es coherente con 
el reequilibrado de las carteras por pérdidas fiscales. 

La cuestión fundamental es por qué los participantes en el 
mercado no explotan el efecto enero y al final lo eliminan lle- 
vando los precios de las acciones a los niveles apropiados. Una 
posible explicación es la segmentación del mercado en dos 
grupos: los inversores institucionales que invierten principal- 
mente en grandes empresas, y los inversores individuales que 
invierten desproporcionadamente en pequeñas empresas. 

Según esta opinión, los gestores de carteras de instituciones 
grandes son la fuerza motriz que se esconde tras los mercados 
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FIGURA 8.3. Rentabilidades en exceso de la tasa sin riesgo y por encima de la línea de mercado de valores para carteras 


basadas en el tamaño 10. 


Fuente: Acciones, obligaciones, letras e inflación. Libro del año 2000. Tbbotson Associates, 2000. 
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eficientes. Son profesionales que buscan oportunidades de be- 
neficio y que colocan los precios en sus niveles adecuados. No 
parece que los inversores institucionales compren en el extre- 
mo de baja capitalización del mercado, quizá debido a los lí- 
mites de las posiciones de las carteras permitidas, de forma 
que la anomalía de tamaño persiste a lo largo del tiempo. 


El concepto 


4. ¿Esta teoría de segmentación del mercado invalida la 
hipótesis de eficiencia de mercados o sigue habiendo 
mecanismos de mercado que, en teoría, deben elimi- 
nar la anomalía de tamaño? 


El efecto de la empresa olvidada y los efectos de la liqui- 
dez. Arbel y Strebel (1983) aportan otra interpretación del 
efecto tamaño. Debido a que las empresas pequeñas tienden a 
ser incumplidoras con los grandes operadores institucionales, 
la información sobre dichas empresas está menos disponible. 
Esta deficiencia de información hace que las empresas más pe- 
queñas tengan inversiones más arriesgadas que imponen mayo- 
res rentabilidades. Después de todo, las empresas brand-name 
(con valor de marca) están sujetas a un control considerable 
por parte de los inversores institucionales que garantiza la in- 
formación de alta calidad, y presumiblemente los inversores 
no compran acciones «genéricas» sin la perspectiva de mayo- 
res rentabilidades. Un artículo publicado por Merton (1987) 
muestra que la empresas olvidadas pueden esperar la obten- 
ción de mayores rentabilidades de equilibrio como compen- 
sación por el riesgo asociado a la información limitada. En este 
sentido la prima de la empresa olvidada no es estrictamente una 
ineficiencia del mercado, sino un tipo de prima de riesgo. 

Como prueba del efecto de la empresa olvidada, Arbel 
(1985) dividió las empresas en muy investigadas, moderada- 
mente investigadas y grupos olvidados basados en el número 
de instituciones que tenían acciones. El efecto enero fue ma- 
yor para las empresas olvidadas. 


Efecto empresa olvidada 


Tendencia de la inversión en acciones en compañías menos 
conocidas a generar rentabilidades no ajustadas al riesgo 
asumido. 


La investigación realizada por Amihud y Mendelson (1991) 
sobre el efecto de la liquidez en la rentabilidad de las acciones 
puede estar relacionado tanto con las empresas pequeñas como 
con los efectos de las empresas olvidadas. Argumentan que los 
inversores demandarán una prima de tasa de rentabilidad en 
acciones con menor liquidez que permiten mayores costes de 
negociación. Además, la diferencia para las acciones con me- 
nor liquidez puede ser mayor al 5% del valor de las mismas. 

De acuerdo con su hipotesis, Amihud y Mendelson mues- 
tran que estas acciones tienen una fuerte tendencia a mostrar 
tasas de rentabilidad altamente ajustadas al riesgo. Dado que 
las acciones pequeñas y menos analizadas tienen por norma 
una liquidez menor, el efecto de liquidez puede ser una expli- 
cación parcial de la rentabilidad anormal. Sin embargo, esta 
teoría no explica por qué las rentabilidades no ajustadas al ries- 
go asumido de las pequeñas empresas deberían concentrarse 
en enero. En cualquier caso, la explotación de esos efectos 
puede ser más difícil de lo que parece. El efecto de los costes 
de las transacciones de las acciones pequeñas puede hacer 
desaparecer fácilmente cualquier oportunidad de beneficio 
anormal. 


Efectos enero y tamaño en el contexto europeo y espa- 
ñol (por Prósper Lamothe Fernández). El efecto tamaño es 
muy «robusto» desde el punto de vista estadístico y se ha dado 
en muchos otros países al margen de Estados Unidos: Austra- 
lia, Canadá, Japón, Inglaterra, Francia, Finlandia, México (He- 
rrera y Lockwood (1994)) y también en España en el período 
1963-1982. Rubio (1986)” encuentra una rentabilidad residual 
de las empresas pequeñas de prácticamente un 7% superior a 
las grandes. La estrategia de negociación implícita parece ser 
bastante simple: invertir en las empresas de baja capitaliza- 
ción. 

También en España y otros países europeos se ha detectado 
el efecto enero. Por ejemplo, para el caso español, un estudio 
realizado por Pere Viñolas (1993) para el período 1941-1992, 
para el IGBM nos indica que el mes de enero ha obtenido his- 
tóricamente una rentabilidad superior al resto de los meses 
(véase la Figura 8.A1). 


Ratios valor contable/valor de mercado (B/P). Fama y 
French (1992) y Reinganum (1988) muestran que un aparen- 


7 Rubio, G (1986), «Size, Liquidity and Valuation», Southern European Eco- 
nomics Discussion Papers. 
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FIGURA 8.A1. Efecto enero en la bolsa española (1941-1992). 


Fuente: P. Viñolas (1993). 
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Decimal B/P 


FIGURA 8.4. Tasa de rentabilidad media como una función de la ratio B/P. 


Fuente: Eugene Fama y Kenneth R. French: «The Cross Section of Expected Stock Returns», Journal of finance 47 (1992), pp. 427-65. 


temente poderoso elemento para predecir de la rentabilidad de 
los valores es la ratio de valor contable de la acción de la em- 
presa al valor de mercado del valor. Fama y French catalogan 
las empresas en 10 grupos de acuerdo con las ratios B/P y exa- 
minan la media de la tasa de rentabilidad mensual de cada uno 
de ellos durante el período de julio 1063 a diciembre de 1990. 
El decimal con la mayor ratio B/P tuvo una media de rentabi- 
lidad mensual de 1,65%, mientras que el decimal con la me- 
nor ratio tuvo una media de sólo el 0,72% mensual. La Figura 
8.4 muestra el esquema de rentabilidad en decimales. La drás- 
tica dependencia de la rentabilidad de la ratio B/P es indepen- 
diente de beta, lo que sugiere que o bien las empresas con ra- 
tio B/P alta están relativamente infravaloradas o bien que la 
ratio B/P sirve como una representación del factor de riesgo 
que afecta el equilibrio de las rentabilidades esperadas. 

En realidad, Fama y French descubrieron que después de 
controlar el efecto tamaño y el efecto B/P, beta parecía no te- 


ner poder para explicar la media de la rentabilidad de los va- 
lores*. Este descubrimiento es un reto importante para la no- 
ción de mercados racionales, pues parece que no importa un 
factor que debería afectar la rentabilidad, el riesgo sistemáti- 
co, mientras que un factor que no debería afectar, la ratio B/P, 
parece capaz de predecir la rentabilidad futura. Volveremos 
más tarde a la interpretación de esta anomalía, que también se 
ha encontrado en otros países como refleja el Cuadro 8.A1?. 


* Sin embargo, Kothari, Shanken y Sloan (1995) encontraron que las betas 


se estimaban utilizando rentabilidades anuales en lugar de mensuales; los va- 
lores con betas altas tienen mayores rentabilidades medias. Además, compro- 
baron que el efecto B/P se atenúa en compación con los resultados de Fama y 
French, así como que no es coherente entre las diferentes muestras de los valo- 
res. Concluyeron que el caso empírico para la importancia de la ratio B/P pue- 
de ser en cierta forma más débil que el que se sugería en el estudio de Fama- 
French. 
? Nota de adaptación: Cuadro proporcionado por el adaptador. 


CUADRO 8.A1. Análisis de estilos de inversión a nivel internacional. 1975-1995. Datos de Standard 8: Poor's y MSCI 


(datos en %) 


Diferencia 


Estados Unidos TAID, 14,09 7,38 6,79 6,70 
Japón 7,06 14,14 6,67 9,85 7A7 
Gran Bretaña 13,25 17,46 14,81 4,62 2,65 
Francia 9,46 15,68 8,70 7,64 6,98 
Alemania 10,01 11,13 10,58 PE 0,55 
Italia 11,44 7,62 12,99 5,99 5,37 
Holanda 13,47 14,37 9,26 2,30 5,11 
Bélgica 10,51 15,12 1,90 4,39 2,22 
Suiza 10,34 12,59 11,04 3,49 1,54 
Suecia 12,59 20,61 12,42 8,02 8,19 
Australia 5,30 15,64 5,97 12,32 9,67 
Hong-Kong 19,35 27,04 22,05 7,16 4,99 
' Singapur 11,96 15,21 13,12 11,96 2,09 


Fuente: Fama, French (1997) 
Fuente: Rentabilidades anuales expresadas en dólares estadounidenses. 
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Efecto B/P 


Tendencia de la inversión en acciones, de empresas con altas 
ratios de valor contable a valor de mercado, a generar 
rentabilidades no ajustadas al riesgo asumido. 


Movimiento de los precios tras el anuncio de ganancias. 
Un principio fundamental de los mercados eficientes es que 
cualquier información nueva tiene que estar reflejada en los 
precios de las acciones de forma rápida. Cuando las buenas no- 
ticias se hacen públicas, por ejemplo, el precio de la acción de- 
bería subir inmediatamente. Por tanto, una anomalía incom- 
prensible es la respuesta aparentemente tardía de los precios 
de las acciones a los anuncios de ingresos de la empresa. 

El «contenido de noticias» de un anuncio de ganancias se 
puede evaluar comparando el anuncio de las ganancias actua- 
les con el valor previamente esperado por los participantes en 
el mercado. La diferencia es la «sorpresa de ganancias». (Las 
expectativas de mercado de ganancias se pueden valorar apro- 
ximadamente haciendo la media de las ganancias publicadas 
por los analistas de Wall Street o aplicando la tendencia de los 
analistas de las ganancias anteriores.) Foster, Olsen y Shevlin 
(1984) examinaron el impacto de los anuncios de ganancias en 
la rentabilidad de las acciones. 

Cada anuncio de ganancias para una gran muestra de em- 
presas se situó en 1 a 10 deciles clasificados por la magnitud 
de la sorpresa de las ganancias, y se calculó la rentabilidad 
anormal de la acción en cada decil. La rentabilidad anormal en 


Rentabilidad anormal acumulada (%) 
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un período es la rentabilidad de una cartera de todas las accio- 
nes en un decil determinado tras el ajuste tanto de la rentabili- 
dad del mercado en ese período como del beta de la cartera. 
Mide la rentabilidad por encima y por debajo de lo esperado 
dadas las condiciones del mercado en ese período. La Figu- 
ra 8.5 es un gráfico de la rentabilidad anormal acumulada para 
cada decil. Los resultados de este estudio son drásticos. La 
interrelación entre la clasificación por sorpresa de ganancias y 
la rentabilidad anormal entre deciles es la prevista. Hay una 
gran rentabilidad anormal (un gran incremento en la rentabili- 
dad anormal acumulada) el día del anuncio de ganancias (tiem- 
po 0). La rentabilidad anormal es positiva para las empresas de 
sorpresa positiva, y negativa para las empresas de sorpresa ne- 
gativa. 

El resultado más apreciable e interesante del estudio está re- 
lacionado con el movimiento de los precios de las acciones 
tras la fecha de anuncio. Las rentabilidades no ajustadas al 
riesgo asumido acumuladas de las acciones de sorpresa posi- 
tiva continúan creciendo incluso después de que la informa- 
ción sobre las ganancias se haga pública, mientras que las em- 
presas de sorpresa negativa continúan sufriendo rentabilidades 
no ajustadas al riesgo asumido negativas. El mercado parece 
ajustarse a la información sobre las ganancias de forma gra- 
dual, lo que da como resultado un período sostenido de renta- 
bilidad anormal. 

Evidentemente, se pueden haber obtenido beneficios anor- 
males simplemente esperando el anuncio de ganancias y com- 
prando una cartera de acciones de compañías de sorpresa posi- 
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Momento del evento medido en días de negociación 
respecto al día de anuncio de ganancias 


FIGURA 8.5. Rentabilidad anormal acumulada como respuesta al anuncio de ganancias. 


Fuente: George Foster, Chris Olsen, y Terry Shevlin. «Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior of Security Returns», The Accounting Review 59 (oc- 


tubre, 1984). 


tivas. Éstos son precisamente los tipos de tendencias continuas 
predecibles que son imposibles en un mercado eficiente. 

Algunas investigaciones sugieren que el movimiento pos- 
anuncio en los precios de los valores puede estar relacionado 
en parte con los costes de la negociación. Bernard y Thomas 
(1989) encontraron que las rentabilidades no ajustadas al ries- 
go asumido posanuncio aumentaron con la magnitud de la sor- 
presa de las ganancias hasta que se hicieron bastante grandes. 
Más allá de este punto, especulan, el cambio en el valor perci- 
bido de la empresa debido al anuncio de ganancias es tan gran- 
de que los costes de la transacción ya no impiden que la nego- 
ciación y los precios cambien más rápidamente. También 
señalan que la rentabilidad anormal posanuncio es mayor para 
las empresas pequeñas, para las que los costes de negociación 
son mayores. Sin embargo, esos resultados no explican com- 
pletamente el movimiento anormal posanuncio. Primero, 
mientras que los costes de las transacciones pueden explicar la 
existencia de un movimiento posanuncio, no explican por qué 
la rentabilidad anormal total posanuncio es mayor para las em- 
presas con sorpresas de ganancias más altas. Segundo, Bernard 
y Thomas muestran que las empresas con sorpresas de ganan- 
cias positivas en un trimestre mostraron rentabilidades no ajus- 
tadas al riesgo asumido positivas en el anuncio de las ganan- 
cias en el siguiente trimestre, lo que sugiere que el mercado no 
refleja exactamente las implicaciones de los anuncios de ga- 
nancias actuales cuando revisa las expectativas de futuras ga- 
nancias. Esto sugiere una ineficiencia informativa, lo que deja 
este fenómeno como una constante de cara a la investigación 
futura. 


Pruebas del nivel fuerte: información 
interna 


No sería sorprendente que los iniciados (insiders) de las em- 
presas pudieran conseguir beneficios superiores negociando 
con las acciones de las mismas. En otras palabras, no espera- 
mos que los mercados sean fuertemente eficientes. La capaci- 
dad de los iniciados (insiders) para negociar rentablemente 
con las acciones de su propia empresa ha sido documentada 
por estudios realizados por Jaffee (1974), Seyhun (1986), Gi- 
voly y Palmon (1985), y otros. El estudio de Jaffee fue uno de 
los primeros en mostrar la tendencia de los precios de las ac- 
ciones a aumentar después de que los iniciados se lanzaran a 
comprar acciones y a caer después de que dichos agentes ven- 
dieran las acciones de forma intensiva. 

Para equilibrar el juego, la SEC requiere que todos los ini- 
ciados'” de una empresa registren su actividad de contratación 
y publiquen estas negociaciones en un Resumen oficial de ne- 
gociación de iniciados. Una vez que se publica el Resumen ofi- 
cial las negociaciones se convierten en información pública. 
En ese momento, si los mercados son eficientes, después del 
procesado completo e inmediato de la información publicada, 
los inversores ya no deberían poder beneficiarse del esquema 
de estas negociaciones. Seyhun, que estudió cuidadosamente 
las fechas de publicación del Resumen oficial encontró que las 
siguientes transacciones de los iniciados de las empresas no 
serían útiles. A pesar de que existe cierta tendencia al aumen- 
to del precio de las acciones, incluso después de la publicación 
del Resumen oficial y de la compra por parte del iniciados, la 


12 Nota de adaptación: directivos, consejeros, accionistas de referencia, etc. 
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rentabilidad anormal no es de suficiente magnitud para com- 
pensar los costes de las transacciones. 


Interpretación de la prueba 


¿Cómo deberíamos interpretar la literatura sobre las cada vez 
mayores anomalías? ¿Significa esto que los mercados son en 
gran medida ineficientes, lo que permite que las normas de ne- 
gociación más simples ofrezcan grandes oportunidades de be- 
neficios? ¿O existen otras interpretaciones más sutiles? 


¿Primas de riesgo o ineficiencias? Las ganancias/precios, 
las empresas pequeñas, la B/P y los efectos de reversión son 
algunos de los fenómenos más enigmáticos de las finanzas em- 
píricas. Hay varias interpretaciones para estos efectos. Prime- 
ro es necesario apreciar que, en cierta medida, estos tres fenó- 
menos pueden estar relacionados. La característica de precio 
bajo, baja capitalización, empresas de B/P alta y los recientes 
«perdedores» del mercado de acciones parecen tener en común 
el precio de una acción que ha caído considerablemente en los 
meses o años anteriores. Además, una empresa puede conver- 
tirse en una empresa pequeña o puede convertirse en una em- 
presa con B/P alta si sufre una drástica caída del precio de su 
acción. Por tanto, estos grupos pueden contener una propor- 
ción relativamente alta de empresas en apuros que han sufrido 
dificultades recientes. 

Fama y French (1993) argumentan que estas anomalías se 
pueden explicar como manifestaciones de las primas de ries- 
go. Utilizando un enfoque de los precios en operaciones de ar- 
bitraje'', muestran que las acciones con mayor sensibilidad al 
tamaño o a los factores B/P tienen mayores rentabilidades me- 
dias e interpretan estas rentabilidades como una prueba de la 
prima de riesgo asociada con estos factores. Fama y French 
afirman que el llamado modelo de tres factores, en el que se 
determina el riesgo con la sensibilidad de un valor a (1) la car- 
tera de mercado, (2) una cartera que refleje la rentabilidad re- 
lativa de las empresas pequeñas frente a la de las grandes y (3) 
una cartera que refleje la rentabilidad relativa de las empresas 
con ratios B/P altas frente a otras con ratios bajas, hace un 
buen trabajo al explicar la rentabilidad de los valores. Mien- 
tras que el tamaño o las ratios B/P, evidentemente no son de 
por sí factores de riesgo, quizá puedan actuar como represen- 
tativos para otros determinantes de riesgo más fundamentales. 
Fama y French afirman que estos esquemas de rentabilidades 
pueden ser coherentes con un mercado eficiente en el que las 
rentabilidades esperadas sean coherentes con el riesgo. 

La interpretación opuesta la ofrece Lakonishok, Shleifer, y 
Vishney (1995), quienes afirman que estos fenómenos son la 
prueba de los mercados ineficientes; más específicamente, de 
los errores sistemáticos en las previsiones de los analistas del 
mercado de valores. Presentan pruebas de que los analistas ex- 
trapolan los comportamientos anteriores demasiado en el fu- 
turo y que, por tanto, sobrevaloran las empresas con compor- 
tamientos recientes buenos e infravaloran las empresas con 
comportamientos pobres recientes. 


¿Anomalías o mineo de datos'?? Hemos abordado muchas 
de las anomalías citadas en la literatura, pero nuestra lista po- 


!! En el Capítulo 7, Sección 7.5 estudiamos los modelos de valoración de los 
precios en operaciones de arbitraje. 

12 Nota de adaptación: se denomina «mineo» de datos (Data Mining) a la 
búsqueda sesgada de series de datos que permitan afirmar empíricamente una 
hipótesis. 
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dría ser mucho más larga. Algunos se preguntan si esas ano- 
malías son realmente incógnitas inexplicables en los mercados 
financieros o si en cambio son artefactos para el mineo de da- 
tos. Después de todo, si uno hace girar la cinta del ordenador 
de las rentabilidades pasadas una y otra vez y examina la ren- 
tabilidad de las acciones con la dimensión suficiente, algunos 
criterios parecerán predecir la rentabilidad simplemente por 
azar. 

En este sentido, merece la pena reseñar que algunas anoma- 
lías no han mostrado demasiado poder de permanencia tras ha- 
ber sido publicadas en la literatura académica. Por ejemplo, 
después de que el efecto de la empresa pequeña fuera publica- 
do a principios de los años 80, desapareció rápidamente duran- 
te la mayor parte de la década. Del mismo modo, la estrategia 
de B/P que llamó considerablemente la atención a principios 
de los 90 resultó ineficaz para el resto de la década. 

Incluso reconociendo el potencial del mineo de datos, pare- 
ce haber un hilo común a muchas de las anomalías que hemos 
considerado que prestan apoyo a la noción de que existe un 
embrollo real que es necesario explicar. Parece que las accio- 
nes de valor, definidas bien con una ratio PER baja, una ratio 
B/P alta, o bien por los precios bajos relativos a los niveles his- 
tóricos, han proporcionado mayores rentabilidades medias que 
con más glamour o las acciones de crecimiento. 

Esta anomalía es coherente para muchos países, tal como se 
refleja en el Cuadro 8.A2'* 

Una forma de afrontar el problema de mineo de datos es en- 
contrar una serie de datos que todavía no han sido investiga- 
dos y ver si la relación en cuestión aparece en esos datos nue- 
vos. Dichos estudios han revelado el tamaño, la fuerza, los 
efectos B/P en otros mercados de valores del mundo. Por tan- 
to, mientras que estos fenómenos pueden ser una manifesta- 
ción de una prima de riesgo sistemática, la naturaleza precisa 
de ese riesgo no será comprendida en su totalidad. 


Una interpretación del comportamiento. Aquellos que 
creen que la literatura sobre anomalías es, de hecho, un indi- 
cativo de la irracionalidad del inversor, se remiten a veces a las 
pruebas de la investigación en la psicología de la toma de de- 
cisiones. Los psicólogos han identificado varias «irracionali- 
dades» que parecen caracterizar a las personas que toman de- 
cisiones complicadas. Éste es un ejemplo de algunas de esas 


1% Nota editorial: cuadro aportado por el adaptador. 


CUADRO 8.A2. Crecimiento mensual de la 


acción (%) 


Australia 
Bélgica 
Canadá 
Francia 
Alemania 
Italia 
Japón 


Holanda 
Suecia 

Suiza 

UK 

Estados Unidos 
Hong Kong 
Singapur 


Fuente: Dimson, Marsh, Staunton (2001). 


irracionalidades y de algunas anomalías con las que pueden ser 
coherentes'*. 


1. Errores de previsión. Una serie de experimentos realiza- 
dos por Kahneman y Tversky (1972, 1973) indican que las 
personas que dan demasiada importancia a la experiencia 
reciente, en comparación con lo que se creía antes cuando 
se realizaban previsiones, tienden a hacer previsiones que 
son demasiado extremas, dada la incertidumbre inherente a 
su información. DeBondt y Thaler (1990) afirman que el 
efecto PER se puede explicar con las expectativas de ga- 
nancias demasiado extremas. Según este punto de vista, 
cuando la previsión de las ganancias futuras de una empre- 
sa son altas, tienden a ser demasiado altas con relación a las 
perspectivas objetivo de la empresa. Esto da como resulta- 
do un PER inicial alto (debido al optimismo construido en 
torno al precio de la acción) y comportamiento subsiguien- 
te pobre cuando los inversores reconocen su error. Por tan- 
to, las empresas con PER altos tienden a representar inver- 
siones pobres en general. 

. Exceso de confianza. La gente tiende a subestimar la impre- 
cisión de sus creencias o previsiones y a sobreestimar sus ca- 


159] 


! Esta reflexión está basada en W. F. M. De Bondt y R. H. Thaler, «Finan- 
cial Decision in Markets and Firms», en Handbooks in Operations Research 
and Management Science, Volumen 9: Finanzas, eds. R. A. Jarrow, V. Maksi- 
movic y W. T. Ziemba (Amsterdam, Elsevier, 1995). 


EJERCICIO WEB Empresas clasificadas por la revista Fortune y eficiencia de mercado 


Consulte el Banco de la Reserva Federal de Nueva York en el sitio web http://www.newyorkfed.org/rmaghome/curr-iss/ 
cib-I.html. Acceda al artículo de investigación llamado «¿Son las empresas de alta calidad también inversiones de alta ca- 
lidad?», que presenta una prueba de la hipótesis de eficiencia de mercados utilizando las clasificaciones de las empresas 


más respetadas, extraídas de la revista Fortune. 


“Tras la lectura de este artículo, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿De qué tipo de mercado eficiente es este test? 


2. Describa brevemente el modo en que los autores realizan el test de la eficiencia del mercado. 


3. Contraste los resultados de las opiniones de los analistas frente a las de los ejecutivos de las empresas en los informes 
de Fortune. ¿Qué cree que pasará en el futuro teniendo en cuenta los resultados de este estudio? 


pacidades. En un famoso estudio, el 90% de los conductores 
de Suecia se catalogaron como conductores superiores a la 
media. Dicho exceso de confianza puede ser responsable de 
la prevalencia de la gestión activa de carteras frente a la pa- 
siva y es, por sí misma, una anomalía a añadir a la hipótesis 
de eficiencia de mercados. A pesar del reciente crecimiento 
de la gestión pasiva, menos del 10% de los recursos en la in- 
dustria de los fondos de inversión están indexados. El domi- 
nio de la gestión activa, considerando el rendimiento me- 
diocre característico de dicha estrategia (teniendo en cuenta 
el rendimiento decepcionante de los fondos de inversión ges- 
tionados activamente que aparece en el Capítulo 4 y en las 
siguientes páginas) es coherente con una tendencia a un ex- 
ceso de confianza en las propias capacidades de los gestores. 
Un ejemplo interesante del exceso de confianza en los 
mercados financieros lo proporcionan Barber y Odean 
(2000, 2001), quienes comparan la actividad de especula- 
ción y la rentabilidad media en cuentas de arbitraje de hom- 
bres y mujeres. Descubrieron que los hombres (en especial 
los solteros) negocian mucho más activamente que las mu- 
jeres, lo cual es coherente con el mayor exceso de confian- 
za entre los hombres, que está bien documentado en la lite- 
ratura de psicología. También encontraron que la mayor 
actividad de especulación es más previsible en un compor- 
tamiento de inversión pobre. El 20% de las mejores cuen- 
tas clasificadas por rotación de la cartera tenía una rentabi- 
lidad media de siete puntos porcentuales menos que el 20% 
de las cuentas con las tasas de rotación más bajas. Los au- 
tores afirman que «la especulación (y, por su implicación, 
el exceso de confianza) es peligrosa para la riqueza del in- 
versor». 
. Evitar el arrepentimiento. Los psicólogos han demostrado 
que las personas que toman decisiones que al final salen 
mal se arrepienten más (se culpan más) cuando la decisión 
es menos convencional. Por ejemplo, si se compra una car- 
tera en valores punteros que al final sale mal, no resulta tan 
doloroso como experimentar la misma pérdida en una em- 
presa, de reciente creación, desconocida. Todas las pérdidas 
en los valores punteros se pueden atribuir más fácilmente a 
la mala suerte que a la adopción de una mala decisión, y 
causan menos arrepentimiento. De Bondt y Thaler (1987) 
afirman que dicha teoría del arrepentimiento es coherente 
tanto con el tamaño como con el efecto B/P. Las empresas 
con mayores B/P tienden a tener menores precios de las ac- 
ciones. Estas empresas están «desfavorecidas» y es más po- 
sible que se encuentren en una situación financiera preca- 
ria. Del mismo modo, las empresas más pequeñas y menos 
conocidas también son inversiones menos convencionales. 
Dichas empresas requieren más «valor» por parte del inver- 
sor, que incremente la tasa de rentabilidad requerida. 
. Construcción y contabilidad mental. Las decisiones pare- 
cen verse afectadas por la forma en que se construyen las 
elecciones. Por ejemplo, una persona puede rechazar una 
compra cuando ésta se sitúa en términos de posibles pérdi- 
das, pero puede aceptar la misma compra cuando se descri- 
be en términos de ganancias potenciales. La contabilidad 
mental es otra forma de construcción en la que la gente se- 
grega ciertas decisiones. Por ejemplo, un inversor puede 
asumir mucho riesgo con una cuenta de inversión, pero es- 
tablecer una posición muy conservadora con otra cuenta 
que esté dedicada a la educación de su hijo. Pero podría ser 
mejor considerar ambas cuentas como parte de la cartera 
general del inversor con los perfiles de riesgo-rentabilidad 
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de cada una integrados en un marco unificado. Statman 
(1997) afirma que la contabilidad mental es coherente con 
la preferencia irracional de algunos inversores por acciones 
con altos dividendos (tienen la libertad de gastarse los in- 
gresos por dividendos, pero no «tocan el capital» vendien- 
do algunas acciones con la misma tasa de rentabilidad to- 
tal) y por una tendencia a mantener posiciones de acciones 
con pérdidas durante demasiado tiempo (pues a los «inver- 
sores conductistas» no les gusta dar pérdidas). 


El cuadro de la página siguiente muestra buenos ejemplos 
de varias de estas tendencias psicológicas en un entorno de in- 
versión. 


Rendimiento de los fondos de inversión 


Hemos documentado algunas de las aparentes brechas en la 
coraza de los defensores del mercado eficiente. Sin embargo, 
bajo la perspectiva de la gestión de carteras, el tema de la efi- 
ciencia del mercado se resume en si los inversores más cuali- 
ficados pueden generar beneficios anormales con la especu- 
lación en valores. La mejor prueba consiste simplemente en 
comprobar el rendimiento de los profesionales del mercado y 
ver si éste es superior a un fondo indexado que compra y ven- 
de el mercado en su conjunto. 

Como señalamos en el Capítulo 4, la prueba casual no apo- 
ya la tesis de que las carteras gestionadas profesionalmente ba- 
tan al mercado. Las Figuras 4.3 y 4.4 de ese capítulo demos- 
traron que entre 1972 y 2000 una cartera indexada al índice 
Wilshire 5000 tendría normalmente mejores rentabilidades 
que el fondo de acciones promedio. Por otra parte, no hay 
pruebas (véase Cuadro 4.3) de la persistencia del rendimien- 
to, lo que significa que los mejores gestores en un período no 
tienden a ser los mejores gestores en los siguientes. Si dicha 
persistencia se verificase, sugeriría que los mejores gestores 
pueden, por lógica, comportarse mejor que sus competidores, 
lo cual estaría en contra de la noción de que los precios del 
mercado reflejan toda la información relevante. 

Por otra parte, el análisis del Capítulo 4 estaba basado en la 
rentabilidad total no ajustada para la exposición a los factores 
de riesgo sistemático. En esa sección, volveremos a estudiar la 
cuestión del rendimiento de los fondos de inversión, prestan- 
do más atención al índice de referencia contra el cual se tiene 
que evaluar el rendimiento. 

Como primer paso examinaremos las rentabilidades ajusta- 
das al riesgo (es decir, el alfa o exceso de la rentabilidad reque- 
rida basada en el beta y la rentabilidad del mercado en cada pe- 
ríodo) de una muestra grande de fondos de inversión entre 1972 
y 1991. Los resultados, que aparecen en la Figura 8.6, mues- 
tran que la distribución de los alfas es prácticamente normal, lo 
que implica que es ligeramente negativa pero estadísticamente 
no distinta de cero. Por término medio, no parece que estos fon- 
dos se comporten mejor que el índice de mercado (el S£P 500) 
en una base de rendimiento ajustado a riesgo. 

El problema al interpretar esos alfas es que el S£-P 500 pue- 
de no ser un índice de referencia adecuado contra el cual eva- 
luar la rentabilidad de los fondos de inversión. Dado a que los 
fondos de inversión tienden a mantener bastantes acciones de 
compañías de baja capitalización mientras que el S£P 500 
comprende exclusivamente compañías grandes, los fondos de 
inversión tienden a comportarse en general mejor en el índice 
cuando las compañías pequeñas se comportan mejor que las 
grandes, y peor cuando las compañías pequeñas tienen un mal 
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"No ignore el papel que desempeña la suerte 
en la elección de acciones 


Cuando los inversores en los mercados de acciones pierden, 
insultan a su estupidez y cuestionan su estrategia de inversión. 
Pero cuando los compradores de lotería pierden se lo achacan 
a su mala suerte y vuelven a comprar otro billete. 

Quizá esos jugadores de lotería tengan la idea correcta. Se- 
guro que si pierde con un buen puñado de acciones en el mer- 
cado de valores será su culpa. Pero hay una posibilidad de que 
el culpable sea la mala suerte y las expectativas sesgadas. 

¿Ejemplos? Considere estos tres: 


Elija usted mismo 


Si una de sus acciones se desploma, eso no significa necesa- 
riamente que usted sea tonto y que su investigación sobre el 
valor fuera inadecuada. De la misma forma, una acción que 
suba desmesuradamente no le convierte en un genio. El he- 
cho es que el mercado de valores es bastante eficiente. 

«Cuando la gente compra acciones, creen que están jugan- 
do a algún juego de habilidad», afirma Meir Statman, cate- 
drático de finanzas de la Universidad de Santa Clara en Cali- 
fornia. «Cuando la acción baja en lugar de subir, creen que 
han perdido su destreza. Pero no deberían tomárselo tan a pe- 
cho. Todo lo que han perdido es la buena suerte. La próxima 
vez que suban las acciones deberían recordar que también es 
cuestión de suerte.» 


Por todas partes 


Es probable que su cartera incluya algunas acciones que no 
se comporten bien, por lo que estará expuesto a sectores de 
mercado de valores que reducen el brillo de la rentabilidad en 
períodos largos de tiempo. ¿Se equivocó al invertir en esos sec- 
tores? Probablemente no. 

«En los años 90, las acciones de EE.UU. vencieron a las ac- 
ciones internacionales», afirma William Retchenstein, catedrá- 
tico de inversiones en la Universidad Baylor en Waco, Texas. 
«Eso no significa que la diversificación internacional no sea 
necesaria o que no funcione. La diversificación internacional 
permite fundamentalmente reducir el riesgo. En 1990 nadie 
sabía que Estados Unidos sería el mercado más “caliente” de 
la década. Del mismo modo, nadie sabe actualmente qué 
país tendrá el mercado más alcista. Esa es la razón por la que 
diversificamos.» 


rendimiento. Por tanto, un mejor criterio de referencia para 
el rendimiento de los fondos sería un índice que incorporara el 
rendimiento en el mercado de valores de las compañías de baja 
capitalización. 

La importancia del índice de referencia se puede mostrar 
examinando la rentabilidad de las acciones de baja capitaliza- 
ción en varios subperíodos'”. En el período de 20 años com- 
prendido entre 1945 y 1964, un índice de acciones de baja ca- 
pitalización se comportó peor que el S£P 500 en torno a un 
4% anual sobre una base de riesgo ajustado. En el siguiente pe- 
ríodo de 20 años, entre 1965 y 1984 las acciones de baja capi- 
talización se comportaron mejor que el índice SéP en un 10%. 
Por tanto, si tuviéramos que examinar la rentabilidad de los 


15 Esta ilustración y las estadísticas citadas están basadas en un artículo de 
Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993). 


«La gente dice: “Mi asesor de inversiones no me sacó a 
tiempo de las acciones tecnológicas, así que le voy a despe- 
dir”, afirma Mr. Reichenstein, “Se supone que puede escoger 
sectores de éxito, pero nadie puede hacerlo”.» 


Patrones temporales 


¿Se ha cargado de acciones para ver el bajo del mercado? No 
se sienta mal. El movimiento del mercado a corto plazo es ex- 
tremadamente impredecible. Esa es la razón por la que los in- 
versores que compran acciones necesitan un horizonte de 
tiempo largo. 

«Cuando la gente compra y el mercado baja, ahí es cuan- 
do más se arrepienten, porque piensan que podían haber pos- 
puesto la compra», afirma Mr. Statman. «La gente cree que el 
mercado les está escogiendo a ellos personalmente.» Pero en 
realidad, la compra de acciones antes de que el mercado baje 
es simplemente una cuestión de mala suerte. 

Del mismo modo las personas pueden también sacar con- 
clusiones erróneas de sus éxitos. Por ejemplo, si usted hace 
una operación brillante con las acciones y el efectivo, puede 
que eso le devuelva la confianza y le haga pensar que es más 
listo de lo que en realidad es. 

Una vez que acepte que las ganancias y las pérdidas de las 
inversiones suelen ser resultado de la suerte más que de la in- 
teligencia, le resultará más sencillo luchar contra la tormenta 
del mercado. Pero ¿qué ocurre si cada vez que tienen pérdi- 
das en una inversión se golpea a sí mismo? Podría contar con 
la ayuda de un asesor financiero. Seguro, pero el coste impli- 
cado dañaría la rentabilidad de sus inversiones. Pero hay una 
ventaja que se menciona poco. 

«Los inversores utilizan a los asesores como cabezas de tur- 
co; les culpan de todas las acciones que bajan, mientras que 
se felicitan a sí mismos por las acciones que suben», afirma 
Statman. «Es extraño, pero cuando la gente contrata aseso- 
res, pagan lo que valen.» 


FUENTE: Jonathan Clements, «No ignore el papel que desempeña la 
suerte en la elección de acciones», The Wall Street Journal, Septiem- 
bre 26, 2000. Publicado con permiso de The Wall Street Journal, O 
2000 Dow Jones 8. Company, Inc. Reservados todos los derechos en 
todo el mundo. 


fondos de inversión en el primer período, ésta nos parecería 
mediocre, no porque la selección de valores entre las acciones 
de empresas de baja capitalización fuese incorrecta, sino sim- 
plemente porque los fondos de inversión tienden a tener más 
acciones de baja capitalización de las que están representadas 
en el S£P 500. La «elección de estilo» (es decir, la exposición 
a las acciones de baja capitalización, que es una decisión de 
asignación de activos) dominaría la evaluación del rendimien- 
to a pesar incluso de que tiene poco que ver con la capacidad 
de los gestores de elegir acciones!'*, 


15 Recuerde del Capítulo 1 que la decisión de asignación de activo está nor- 
malmente en manos del inversor individual. Los inversores asignan sus carte- 
ras de inversión a los fondos de inversión mediante diferentes clases de accio- 
nes que ellos desean, y esperan razonablemente que los gestores de la cartera 
escojan acciones ventajosas entre esas clases de activos. 


po 
fa] 
c 
(0) 
po] 
ía] 
(0) 
ps 
fal 


8 La hipótesis del mercado eficiente 209 


FIGURA 8.6. Estimación de los alfas de los fondos de inversión individuales, 1972 a 1991. 


Nota: La distribución de la frecuencia de las alfas estimadas para todos los fondos de inversión en valores con informes continuados durante 10 años. 


Fuente: Burton G. Malkiel, «Returns From Investing in Equito Mutual Funds 1971-1991», Journal of Finance 50 (junio, 1995), pp. 54972. 


Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993) intentaron controlar el 
impacto de los activos que no estaban en el S£P en el rendi- 
miento de los fondos de inversión. Calcularon las alfas de los 
fondos de inversión controlando tanto los efectos del tamaño 
de la empresa como los movimientos de los tipos de interés. 
Algunos de esos resultados se presentan en el Cuadro 8.1, que 
muestra que la media de las alfas es negativa para cada tipo de 


CUADRO 8.1. Rendimiento de los fondos de inversión 
basados en el modelo de índice tres 


Estadística t 
para alfa 


Fondos de renta variable 


Plusvalía máxima 

Crecimiento 

Crecimiento y renta 
Fondos mixtos 


Nota: el modelo de índice tres calcula el alfa de cada fondo como la intercep- 
ción de la siguiente regresión: 


r=1,=0 + Bylry — 17) + Bs(rs — 1) + Bolo — 1) + e 


donde r es la rentabilidad del fondo, r, es la tasa sin riesgo, r,, es la rentabili- 
dad en el índice S£P 500, r; es la rentabilidad en un índice de acciones peque- 
ña distinto al S£P, r;, es la rentabilidad en un índice de obligaciones, e es la 
rentabilidad residual del fondo, y los betas miden la sensibilidad de la rentabi- 
lidad del fondo a varios índices. 


Fuente: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. Das y M. Hlavka, «Efficiency with Cos- 
til Information: A Reinterpretation of Evidence from Managed Portfolios». Re- 
view of Financial Studies, 6 (1993), pp. 1-22. 


fondo de inversión, aunque generalmente no es de una magni- 
tud estadísticamente significativa. Concluyen que después de 
controlar el rendimiento relativo de estas tres clases de activos 
(acciones grandes, acciones pequeñas y obligaciones), los ges- 
tores de los fondos de inversión como grupo no demuestran 
capacidad para batir las estrategias pasivas que simplemente 
mezclarían los fondos indexados entre estas clases de activos. 
También descubrieron que el rendimiento de los fondos de in- 
versión es peor para las empresas que tienen mayores ratios de 
comisiones de gestión y mayores tasas de rotación. Por tanto, 
parece que los fondos con las comisiones más altas no incre- 
mentan la rentabilidad bruta de forma suficiente para justificar 
esas tarifas. 

Carhart (1997) vuelve a examinar el tema de la coherencia 
en el rendimiento de los fondos de inversión controlando los 
factores de no SP de una forma parecida a la de Elton, Gru- 
ber, Das y Hlavka. Considera que hay una persistencia en el 
rendimiento relativo entre los gestores, pero que la mayor par- 
te de la misma se debe a los gastos y costes de transacción en 
lugar de a la rentabilidad de la inversión bruta. Este último pun- 
to es importante: mientras que no puede haber gestores con ren- 
dimientos significativamente superiores a la media en un mer- 
cado completamente eficiente, sí puede haber gestores que 
obtengan persistentemente rendimientos significativamente in- 
feriores a la media. La persistencia del bajo rendimiento no se 
deberá a una tendencia a escoger malas acciones (¡que sería im- 
posible en un mercado eficiente!), sino que sería el resultado de 
unas comisiones más altas, una mayor rotación de la cartera o 
unos costes de transacción más altos que la media. Carhart tam- 
bién descubrió que la prueba de la persistencia se concentra en 
los dos extremos de rendimientos, en los mejores y en los peo- 
res. La Figura 8.7 del estudio de Carhart documenta la persis- 
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FIGURA 8.7. Persistencia del rendimiento de los fondos de inversión. Rendimiento a lo largo del tiempo de los grupos de los 


fondos de inversión clasificados por el rendimiento del año inicial. 


Fuente: Marc M. Carhart, «On Persistente in Mutual Fund Performance», Journal of Finance 52 (marzo, 1997), pp. 57-82. 


tencia del rendimiento. Los fondos de inversión se clasifican 
dentro de unos grupos del 1 al 10 por el rendimiento en el año 
de formación y por el rendimiento de cada grupo en el siguien- 
te año. Está claro que excepto para el grupo con deciles altos 
de mejor rendimiento y para el grupo con deciles diez de peor 
rendimiento, el rendimiento en los períodos futuros es casi in- 
dependiente de la rentabilidad anual anterior. El resultado ob- 
tenido por Carhart sugiere que puede haber un grupo pequeño 
de gestores excepcionales que pueden gestionar adecuadamen- 
te frente a una estrategia pasiva, pero la mayor parte de los ges- 
tores tienen rendimientos buenos y malos en cualquier período, 
sólo por una cuestión de suerte. 

Por tanto, la prueba del rendimiento ajustado al riesgo de los 
gestores profesionales es la mezcla justa. Concluimos que el 
rendimiento de los gestores profesionales es generalmente co- 
herente con la eficiencia del mercado. Las cantidades por las 
cuales los gestores profesionales, como grupo, baten o se ven 
batidos por el mercado están dentro del margen de la incer- 
tidumbre estadística. En cualquier caso, está bastante claro 
que el rendimiento superior de las estrategias pasivas está le- 
jos de ser una rutina. Los estudios demuestran que la mayor 
parte de los gestores no pueden vencer las estrategias pasivas, 
o si vencen lo hacen por un margen pequeño. 

Por otra parte, un número pequeño de inversiones estrella 
—”Peter Lynch (actualmente del Fondo Magellan de Fidelity), 
Warren Buffet (de Berkshire Hathaway), John Templeton (de 


Templeton Funds) y George Soros (del Fondo Quantum), en- 
tre otros— han elaborado informes que muestran que la consis- 
tencia de un rendimiento superior se reconcilia difícilmente con 
los mercados eficientes. El premio Nobel Paul Samuelson 
(1989) revisa este umbral de inversión, pero concluye que los 
informes de la gran mayoría de los gestores de inversiones pro- 
fesionales ofrecen una prueba convincente de que no existen 
estrategias sencillas que garanticen el éxito en los mercados de 
valores. El cuadro que aparece en esta página señala los peli- 
gros de intentar identificar al próximo gestor estrella. 


Entonces, ¿son eficientes los mercados? 


Hay un chiste sobre dos economistas que caminan por la calle 
y se encuentran un billete de 20 $ en la acera. Uno intenta co- 
gerlo, pero el otro le dice: «No te molestes; si el billete fuera 
de verdad, alguien lo habría cogido ya.» 

Aquí la lección está clara. Una creencia muy arraigada es 
que los mercados eficientes pueden paralizar al inversor y ha- 
cer que parezca que ningún esfuerzo de análisis puede estar 
justificado. Esta opinión extrema no está probablemente ga- 
rantizada. Existen suficientes anomalías en la evidencia empí- 
rica para justificar la búsqueda de valores infravalorados, que 
claramente continúa. 

La mayor parte de los indicios sugieren que cualquier es- 
trategia de inversión supuestamente superior debería tomar- 


TIENTE A LA SUERTE Y HAGA LAS 
PREGUNTAS ADECUADAS 


Como gestor del Fondo Magellan de Fidelity desde 1977 has- 
ta 1990, Peter Lynch hizo ganar mucho dinero a los partíci- 
pes. Pero hizo un mal servicio a todos los demás. 

¿Y eso? Lynch tenía un impresionante récord de 13 años se- 
guidos con un rendimiento excelente en el mercado en todos 
los años naturales excepto en dos. Les dio esperanza a los in- 
versores aficionados que habían intentado elegir acciones por 
ellos mismos pero habían fracasado. Ahora tenían una estra- 
tegia nueva. En lugar de elegir acciones, elegirían a los gesto- 
res que escogen las acciones. 

Esa era la teoría. ¿La realidad? Todos los días miles de in- 
versores aficionados y periodistas financieros escudriñan los 
más de 4.000 fondos de acciones del país buscando al si- 
guiente Peter Lynch. Siguen buscándolo. 


Estrellas en decadencia 


El Fondo 44 de Wall Street también tuvo un rendimiento ex- 
traordinario en los años 70. En esos años, el 44 Wall Street ge- 
neró mayor rentabilidad que Magellan y fue el tercer fondo de 
acciones con mejor rendimiento. 

Pero los 80 no fueron tan buenos. Se clasificó el último al 
perder el 73,1%. El rendimiento pasado puede ser una refe- 
rencia para los resultados fututos. Pero se trata de una guía 
bastante difícil de leer. 

Afortunadamente la mayoría de los fondos de acciones no 
se autodestruyen con la fuerza del 44 Wall Street. En cambio, 
los fondos «estrella» siguen un ciclo de vida bastante previsi- 
ble. Un fondo nuevo o un fondo antiguo con un gestor nuevo 
agrupa unos tres o cinco años de publicaciones decentes. 
¿Una proeza? No creo. 

Si un gestor se especializa en, digamos, acciones de creci- 
miento de valores punteros, al final esas acciones captarán la 
atención del mercado y, suponiendo que el gestor no haga co- 
sas demasiado absurdas, pueden seguir tres o cuatro años de 
un buen rendimiento en el mercado. Este fuerte rendimiento 
llama la atención de los medios de comunicación y aparece el 
inevitable perfil, posiblemente en Forbes o Money o SmartMo- 
ney. Para cuando la historia llega a la imprenta, nuestro ges- 
tor nos parece testarudo y perspicaz. Comienza a rodar el di- 
nero. Ahí es cuando las acciones de crecimiento de valores 
punteros caen en desgracia. El resto lo puede adivinar. 


Cinco preguntas 

Creo que es posible identificar a los mejores gestores. Pero la 
suerte está en su contra. Durante un período de 10 años, qui- 
zá sólo un tercio de fondos de acciones diversificadas de Esta- 
dos Unidos superaban el índice Standard €: Poor's 500, razón 
por la cual los fondos indexados que siguen el mercado tienen 
tanto sentido. 


se con mucho humor. El mercado es lo suficientemente com- 
petitivo para que sólo la información superior diferencial 
o los puntos de vista puedan ganar dinero; las elecciones 
sencillas ya se han hecho. Al final es probable que el mar- 
sen de superioridad que cualquier gestor profesional puede 
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A ¿Intentando encontrar al siguiente Peter Lynch? 


Así que si va a intentar identificar a los gestores estrella, 
¿qué debe hacer? Primero, poner la suerte a su favor evitan- 
do los fondos con gastos anuales altos y con comisiones por 
ventas. Después olvídese del resto de los fondos. Debe hacer 
estas cinco preguntas: 


+ ¿Tiene sentido tener ese fondo en su cartera? 

Comience decidiendo qué tipo de fondo de acciones desea. 
Puede optar por comprar un fondo de grandes acciones, un 
fondo de empresas de baja capitalización, un fondo interna- 
cional y un fondo de mercados emergentes. Una vez estable- 
cida su combinación objetiva, compre los mejores fondos para 
rellenar cada hueco de su cartera. 


+ Cómo se ha comportado el gestor? 

Los fondos no escogen las acciones. Los gestores sí. Si un 
fondo tiene un informe mejor pero el gestor es nuevo y no tie- 
ne experiencia, el informe no tiene sentido. En cambio, un 
asombroso fondo nuevo con un gestor veterano puede ser una 
gran inversión. 


+ ¿Qué explica el buen rendimiento del gestor? 

Usted quiere invertir con gestores que regularmente tengan 
el mejor rendimiento del mercado por haber escogido diligen- 
temente una buena acción tras otra. Mientras tanto, evite a 
aquellos que han puntuado alto cambiando entre acciones y 
efectivo o haciendo transacciones bastante grandes en un sec- 
tor de mercado tras otro. 

¿Por qué? Si un gestor acierta al elegir las acciones es por- 
que ha tendio que decantarse en cientos de ocasiones, lo cual 
sugiere una capacidad real. Por el contrario, los gestores que 
aciertan con la sincronización o con la rotación de sectores 
pueden haber construido su historial de aciertos con tan sólo 
media docena de buenas llamadas. Con gestores como ésos 
es mucho más difícil decir si son realmente capaces o si todo 
se debe a una cuestión de suerte. 


+ ¿Ha sido coherente el gestor? 

Fíjese en los resultados del gestor año a año. Al hacerlo 
puede comprobar si el gestor se ha comportado de forma co- 
herente o si su rendimiento histórico está construido con tan 
sólo uno o dos años de rentabilidades excesivas. 


+ ¿El fondo ha crecido demasiado? 

A medida que los inversores se amontonan en un fondo cla- 
sificado entre los primeros, sus rentabilidades estrella se desin- 
flan inevitablemente porque el gestor ya no puede quedarse 
con sus acciones favoritas, sino que tiene que diseminar los 
activos inflados del fondo entre un grupo de compañías cada 
vez mayor. 


FUENTE: Publicado con permiso de The Wall Street Journal por Copy- 
right Clearance Center, Inc. O 1998 por Dow Jones 8 Company. To- 
dos los derechos reservados en todo el mundo. 


añadir sea tan mínimo que la estadística no pueda detec- 


tarlo. 


Llegamos a la conclusión de que los mercados son muy efi- 
cientes, pero las recompensas por diligencia, inteligencia o 


creatividad continúan en lista de espera. 


www.mhe.es/bodie 


212 Parte DOS Teoría de carteras 


RESUMEN 


» La investigación estadística ha demostrado que los precios de las acciones parecen seguir un camino aleatorio sin esque- 
mas discernibles ni predecibles que puedan ser explotados por los inversores. Dichos resultados se toman ahora como 
prueba de la eficiencia de mercado, es decir, de que los precios del mercado reflejan toda la información actualmente dis- 
ponible. Sólo la información nueva mueve los precios de las acciones, y esa información puede tratarse igualmente de 
buenas y de malas noticias. 


» Los participantes en el mercado distinguen tres formas de la hipótesis de eficiencia de mercados. El nivel débil afirma que 
toda la información que se derive de los precios de las acciones anteriores se refleja en los precios de las acciones. El ni- 
vel intermedio afirma que toda la información públicamente disponible ya está reflejada. El nivel fuerte, normalmente 
aceptado como el hombre de paja, considera que toda la información, incluyendo la información interna se refleja en los 
precios. : 


+ Los análisis técnicos se centran en las tendencias del precio de las acciones y el reflejo de la presión de compra o venta 
en el mercado. El análisis fundamental se centra en los determinantes del valor subyacente de la empresa, tales como la 
rentabilidad actual y las perspectivas de crecimiento. Como ambos tipos de análisis están basados en información públi- 
ca, ninguno de ellos debería generar beneficios anormales si los mercados están funcionando eficientemente. 


* Los seguidores de la hipótesis de eficiencia de mercados suelen abogar por las estrategias de inversión pasivas en lugar 
de por las activas. La política de los inversores pasivos consiste en comprar y mantener en un índice de mercado amplio. 
No gastan recursos ni en análisis del mercado ni en la compra y venta frecuente de acciones. Las estrategias pasivas pue- 
den diseñarse a medida para cubrir las necesidades del inversor individual. 


Los estudios empíricos del análisis técnico no suelen apoyar la hipótesis de que dicho análisis puede generar beneficios 
de la negociación. Algunos esquemas son sugerentes, pero serían caros a causa de los costes de transacción, o pueden de- 
berse a la variación del tiempo de las primas de riesgo. 


Algunas anomalías relacionadas con el análisis fundamental han quedado sin ser abordadas. Entre ellas se incluyen el 
efecto PER, el efecto empresa pequeña, el efecto empresa olvidada y el efecto B/P. 


» Parece evidente el análisis del rendimiento histórico de los fondos gestionados por profesionales no aporta pruebas a los 
que dicen que los profesionales pueden batir al mercado. 


TÉRMINOS CLAVE 


Análisis fundamental, 195 Efecto PER, 200 Nivel débil de la EMH, 194 

!- Análisis técnico, 194 Efectos B/P, 204 Nivel fuerte de la EMH, 194 

1 Efecto de reversión a la media, 199 Estrategia de inversión pasiva, 195 Nivel intermedio de la EMH, 194 
1 Efecto empresa olvidada, 202 Fondo indexado, 196 Paseo aleatorio, 191 

y Efecto empresa pequeña, 201 Hipótesis de mercado eficiente, 192 Regla de filtro, 199 

! 

l 

PROBLEMAS 


1. Silos mercados son eficientes, ¿cuál debería ser el coeficiente de interrelación de la rentabilidad de las acciones para 
dos períodos de tiempo que no se solapen? 


2. ¿Cuál de las siguientes respuestas parece contradecir más la propuesta de que el mercado de acciones es débilmente efi- 
ciente? Explíquelo. 
a. Más del 25% de los fondos de inversión se comportan por encima de la media del mercado. 
b. El iniciado (Insider) obtiene beneficios anormales por las transacciones. 
c. Cada mes de enero, el mercado de acciones obtiene rentabilidades no ajustadas al riesgo asumido. 


3. Suponga que después de realizar un análisis de los precios anteriores de las acciones se encuentra con las siguientes ob- 
servaciones. ¿Cuál parecería contradecir el nivel débil de la hipótesis de mercado eficiente? Explíquelo. 
a. La tasa de rentabilidad media es significativamente mayor que cero. 
b. La interrelación de la rentabilidad del mercado en una semana con la rentabilidad de la siguiente semana es cero. 


11. 


12. 


13, 


14. 


15. 


16. 
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c. Se podrían haber conseguido rentabilidades mayores comprando una acción tras una subida del 10% del precio y 
una venta tras una bajada del 10%. 

d. Se podrían haber conseguido plusvalías superiores a la media manteniendo una acción con una rentabilidad baja de 
los dividendos. 


. ¿Cuál de las siguientes afirmaciones es cierta si se mantiene la hipótesis de eficiencia de mercados? 


a. Implica una capacidad de previsión perfecta. 

b. Implica que los precios reflejan toda la información disponible. 
C. Implica que el mercado es irracional 

d. Implica que los precios no fluctúan. 


. ¿Cuál de las siguientes observaciones proporcionaría una prueba contra el nivel intermedio de la teoría del mercado efi- 


ciente? Explíquelo. 

a. Los gestores de los fondos de inversión no consiguen, por término medio, rentabilidades superiores a la del índice 
de mercado. 

b. No se pueden conseguir mayores beneficios con la compra (o venta) de acciones tras el anuncio de un incremento 
anormal de las ganancias. 

c. Las acciones con PER bajo tienden a proporcionar rentabilidades de riesgo ajustado anormales. 

d. En cualquier año, aproximadamente el 50% de los fondos de inversión se comportan mejor que el mercado. 


. Una compañía de éxito como Intel ha generado grandes beneficios durante años. ¿Es esto una violación de la EMH? 


Los precios de las acciones antes de la división (split) de acciones muestran, por término medio, una rentabilidad anor- 
mal positiva. ¿Es esto una violación de la EMH? 


«Si el ciclo del negocio es predecible y una acción tiene un beta positivo, la rentabilidad de las acciones también deber 
ser previsible.» Responda. 


«La rentabilidad esperada de todos los valores debe ser igual si los mercados son eficientes.» Coméntelo. 


Sabemos que el mercado debería responder positivamente a las buenas noticias y a los acontecimientos que suponen 
buenas noticias, igual que sabemos que el final de una recesión se puede predecir con cierta precisión. Entonces, ¿por 
qué no podemos predecir que el mercado subirá a medida que se recupera la economía? 


Si los precios tienen la misma probabilidad de subir o de bajar, ¿por qué los inversores obtienen, por término medio, 
rentabilidades positivas del mercado? 


Usted sabe que la empresa XYZ está muy mal gestionada. En una escala de gestión de 1 (la peor) a 10 (la mejor), le da- 
ría una puntación de 3. La evaluación del consenso de mercado es que la puntuación sobre la gestión es sólo de 2. ¿Com- 
praría o vendería la acción? 


¿Cuál de los siguientes fenómenos sería coherente con la hipótesis de eficiencia de mercados o la violaría? Explíquelo 

brevemente. 

a. Aproximadamente la mitad de todos los fondos de inversión gestionados por profesionales pueden comportarse me- 
jor que el S£P 500 en un año normal. 

b. Los gestores de inversiones que se comportan mejor que el mercado (en una base de riesgo ajustado) en un año es 
probable que se comporten mejor que el mercado al año siguiente. 

c. Los precios de las acciones tienden a ser previsiblemente más volátiles en enero que en otros meses. 

d. Los precios de las acciones de empresas que anuncian incrementos de las ganancias en enero tienden a comportarse 
mejor que el mercado en febrero. 

e. Las acciones que se comportan bien en una semana se comportan mal a la semana siguiente. 


La estrategia de promediar costes significa que usted compra cantidades iguales en dólares de una acción cada perío- 
do; por ejemplo, 500 $ al mes. La estrategia está basada en la idea de que cuando el precio de una acción es bajo, su 
compra mensual fija acaparará más acciones, y cuando el precio es alto, menos acciones. Haciendo la media a lo largo 
del tiempo, usted comprará más acciones cuando la acción esté más barata y menos cuando esta sea relativamente cara. 
Evalúe esta estrategia. > 


Steady Growth Industries nunca han dejado de pagar dividendos en sus 94 años de historia. ¿Le resultan más atractivas 
como una posible compra para su cartera de acciones? 


Good News, Inc., acaba de anunciar un incremento en sus ganancias anuales; sin embargo, el precio de sus acciones 
baja. ¿Existe algún motivo lógico para explicar este fenómeno? 
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STANDARD 8 POOR'S 
- Utilice los datos del Market Insight (www.mhhe.com/edumarketinsight) para clasificar las em- 


presas basadas en estos criterios: 
a. Ratio B/P. 
b. Ratio precio-ganancias. 
c. Capitalización mercado (tamaño). 
d. Otro criterio que sea de su interés. 
Divida la empresa en cinco grupos basándose en su clasificación por el criterio que haya es- 
cogido y calcule la tasa de rentabilidad media de la empresas en cada grupo. ¿Confirma o re- 
chaza alguna de las anomalías citadas en este capítulo? ¿Puede dejar sin cubrir alguna ano- 


malía? Nota: Para que su test sea válido debe formar sus carteras basándose en los criterios 
observados al principio del período, cuando forma los grupos de acciones. ¿Por qué? 


. Utilice la historia de precios proporcionada por el Market Insight (www.mhhe.com/edumarket 


insight) para calcular el beta de cada una de las compañías en la pregunta anterior. Utilice este 
beta, el tipo de la letra del Tesoro y la rentabilidad en el SP 500 para calcular la rentabilidad 
anormal de riesgo ajustado de cada grupo de acciones. ¿Alguna anomalía no abordada en la 
pregunta anterior persiste después de controlar el riesgo? 


. Forme ahora grupos de acciones que utilicen más de un criterio simultáneamente. Por ejem- 


plo, forme una cartera de acciones que esté tanto en el quintil más bajo de la ratio precio-ga- 
nancias como en el quintil más bajo de la ratio B/P. ¿Las acciones seleccionadas basadas en 
más de una característica mejora su capacidad para trazar carteras con rentabilidades no ajus- 
tadas al riesgo asumido? 


¡EJERCICIO WEB Fondos 


A 


STANDARD 
8 POOR'S 


Consulte http://www.morningstar.com y seleccione la pestaña de Fondos. La página del índice para los fondos contiene 
un menú desplegable en el que debería aparecer «Encuentre un fondo» cuando entra en el sitio. En el menú desplega- 
ble, seleccione «Ganadores a largo plazo». Aparecerá una lista de los ganadores a largo plazo. Puede seleccionar el nom- 
bre del fondo y aparecerá información más detallada. Otra opción del informe le permitirá comprobar los detalles sobre 
las cotizaciones. Seleccione esa información para cada uno de los tres principales ganadores a largo plazo. 
Para cada uno de los fondos, identifique su beta, su alfa y R-sqr. Después conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué fondo se comportaría mejor que el mercado por su nivel de riesgo? 


2. ¿Qué fondo tiene el nivel más alto de rendimiento de riesgo ajustado? 


El concepto 


soluciones * 


1. a. Un gestor de alto nivel puede disponer de información privada sobre la empresa. Su capacidad para negociar venta- 
josamente con esa información no nos sorprende. Esta capacidad no viola la eficiencia del nivel débil: los benefi- 
cios anormales no se derivan de un análisis de los precios anteriores y de los datos de las negociaciones. Si lo hicie- 
ran, esto indicaría que hay una información valiosa que se puede extraer de dicho análisis. Aparentemente, existe 


cierta información privada que todavía no está reflejada en el precio de las acciones. 


b. La información que pertenece al nivel débil, intermedio y fuerte de la EMH se puede describir como: 
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La información del nivel débil incJuye sólo la historia de los precios y las negociaciones. El nivel intermedio inclu- 
ye el nivel débil más toda la información públicamente disponible. Además, el nivel fuerte incluye el intermedio más 
la información interna. La dirección de implicación válida es: 


Eficiencia nivel fuerte => eficiencia nivel intermedio => eficiencia nivel débil 


La afirmación inversa no es válida. Por ejemplo, los precios de las acciones pueden reflejar todos los datos ante- 
riores sobre los precios (eficiencia de forma débil), pero puede no reflejar los datos fundamentales relevantes (inefi- 
ciencia de tipo intermedio). 


2. Si todo el mundo sigue una estrategia pasiva, antes o después los precios no podrán reflejar la información nueva. En 
ese punto existen oportunidades de beneficio para los inversores activos que no abordan los valores infravalorados. A 
medida que se compran y venden estos activos, los precios vuelven a los niveles justos. 


3. La respuesta depende de su anterior apreciación de la eficiencia de mercado. El historial de resultados de Magellan fue 
increíblemente fuerte. Por otra parte, con la existencia de tantos fondos, sorprende menos que algunos de ellos parez- 
can ser significativamente superiores al resto. En realidad, el rendimiento histórico de Magellan era tan bueno que in- 
cluso considerándolo el «ganador» de un «concurso» de inversiones, sigue pareciendo demasiado bueno para atribuír- 
selo a la suerte. Para ulteriores análisis y estudios sobre el rendimiento de Magellan, consulte los artículos de Marcus 
y Samuelson en el Apéndice A. 


4. Si se pueden realizar las oportunidades de beneficio, esperaríamos que los fondos de inversión se especializaran en ac- 
ciones pequeñas desde el principio de su existencia. Además, nos preguntamos por qué los compradores de acciones 
pequeñas no compiten por esas acciones en diciembre y suben el precio de la oferta antes de la subida de enero. 
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os mercados de bonos solían ser un lugar 

tranquilo para los inversores con aversión al 

riesgo que querían evitar preocupaciones y 
preferían rentabilidades modestas pero estables. 
Ya no son tan tranquilos. Las contrataciones anua- 
les de bonos del Tesoro de Estados Unidos son apro- 
ximadamente 10 veces la cantidad total de la deu- 
da nacional. El mercado de valores respaldado por 
hipotecas (MBS, Mortgaged-Backed Securities) es 
en la actualidad de 2,6 billones de dólares estadou- 
nidenses. 

El incremento de la actividad de contratación no 
es la única razón por la cual esos mercados son 
ahora más interesantes de lo que fueron en su mo- 
mento. Estos mercados ya no están libres de ries- 
go. Los tipos de interés en la última década han pa- 
sado a ser más volátiles de lo que nadie hubiera 
soñado en 1965. La volatilidad indica que los inver- 
sores tienen grandes oportunidades de obtener be- 
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neficios pero también pérdidas, y en los últimos 
años hemos sido testigos de ejemplos dramáticos 
de ambas cosas. Un solo operador económico de 
Merrill Lynch perdió 250.000 millones en menos de 
un mes negociando con MBS en 1987. Procter € 
Gamble perdió en torno a 100 millones de dólares 
en swaps de tipos de interés en 1994. LCTM perdió 
más de 1.000 millones de dólares en sus posiciones 
de tipos de interés en 1998. Por supuesto que hubo 
otros operadores económicos que tuvieron resulta- 
dos muy buenos. 

Los capítulos de la Parte Tres son una introduc- 
ción a los mercados de deuda y obligaciones. Les 
mostraremos cómo valorar dichos activos y por qué 
cambia su valor con los tipos de interés. Veremos 
qué características determinan la sensibilidad de los 
precios de los bonos a los tipos de interés y cómo los 
inversores valoran y gestionan el riesgo del tipo de 
interés. 
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PRECIOS Y RENTABILIDAD 
DE LOS BONOS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Calcular el precio de un bono según su rentabilidad al vencimiento y calcular 
su rentabilidad al vencimiento según sea su precio. 

e Calcular cómo cambiarán los precios de los bonos a lo largo del tiempo para 
una proyección de tipos de interés determinada. 

e Identificar los determinantes de la seguridad y la calificación crediticia (rating) 


de los bonos. 


* Analizar la forma en que la compra, la convertibilidad y las provisiones de fon- 
dos de amortización (Sinking Funds) afectarán a la rentabilidad en equilibrio 


del bono al vencimiento. 


e Analizar los factores que puedan afectar la forma de la curva de tipos de inte- 


rés en cualquier momento. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http: //www.bankrate.com/brm/default.as 
http://www.bloomberg.com/markets 


http://cnnfn.con.com/markets/bondcenter/rates.html 
Estos sitios contienen información sobre los precios en general. 


http://www.bondresources.com 


http://www. investinginbonds.com, 


http://www.bondsonline.com/docs/ 


bondprofessor-glossary.html 
Estos sitios contienen información detallada sobre bonos. Son muy 


completos y tienen muchos vínculos relacionados. 
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http://www.standardandpoors.com/ratings/corporates/index.htm 
http://www.moodys.com 


http: //www.fitchinv.com 
Los sitios anteriores proporcionan información sobre la cotización 
de los bonos. 


http: //www.stls.frb.org/fred 

Este sitio contiene información ampliada sobre varios tipos de in- 
terés. Estos se pueden descargar en formato hoja de cálculo para 
su análisis. 


n los capítulos anteriores sobre la relación en- 

tre riesgo y rentabilidad, hemos estudiado los 

valores con un nivel alto de abstracción. He- 
mos considerado implícitamente que ya se ha reali- 
zado un análisis previo y detallado de cada valor y 
que se han valorado las características de riesgo y 
rentabilidad. 

Ahora realizaremos los análisis específicos de los 
mercados de valores en particular. Examinaremos 
los principios de valoración, los determinantes del 
riesgo y de la rentabilidad y las estrategias de carte- 
ra comúnmente utilizadas en y entre los diferentes 
mercados. 

Comenzaremos analizando los instrumentos de 
deuda. Un bono es una corriente de flujos de ingre- 
sos específicos periódicos. Los bonos suelen deno- 
minarse valores de renta fija porque prometen bien 
un flujo fijo de ingresos, o bien un flujo de ingresos 
que está determinado según una fórmula específi- 
ca. Estos valores tienen la ventaja de que son relati- 
vamente fáciles de entender porque las fórmulas de 
pago se especifican con anterioridad. La incertidum- 
bre en torno a los flujos de caja pagados a los pro- 
pietarioes de valores es mínima siempre que el emi- 
sor del valor sea suficientemente solvente. Esto hace 
que estos activos sean un punto de partida muy con- 
veniente para nuestro análisis del universo de los ve- 
hículos de inversión potenciales. 


9.1. CARACTERÍSTICAS 


DE LOS BONOS 


Un bono es un valor que se emite en relación con un acuerdo 
de préstamo. El prestatario emite (es decir, vende) un bono al 
prestamista por una cantidad de efectivo; el bono es en esen- 
cia la promesa de pago del prestatario. El acuerdo obliga al 
emisor a realizar pagos específicos al propietario del bono en 
fechas determinadas. Un bono con cupón obliga al emisor a 
realizar pagos de intereses semestrales (o anuales en Europa). 
llamados pagos del cupón, a los propietarios de los bonos du- 
rante la vida de los mismos. Se llaman pagos del cupón por- 
que en la época anterior a los ordenadores la mayor parte de 
los bonos tenían cupones que el inversor podía separar de los 
bonos y enviarlos al emisor del bono para solicitar el pago de 
intereses'. Cuando vence el bono, el emisor amortiza la deu- 
da pagando al titular del mismo el valor nominal o valor par. 
El tipo de interés de cupón (tipo de interés nominal) del bono 
sirve para determinar el pago de intereses. El pago anual es 
igual al tipo de interés nominal por el valor nominal del bono. 
El tipo de interés nominal, la fecha de vencimiento y el valor 
nominal del bono forman parte del contrato de emisión de los 
bonos, que es el contrato entre el emisor y el propietario de los 
mismos. 


* Nota de adaptación: por eso en España y otros países europeos se decía 
tradicionalmente que un rentista se dedicaba a «cortar cupones». 
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Instrumento de deuda 


Título, como puede ser un bono, que paga un cash-flow 
específico con respecto a un período determinado. 


El bono es el título valor básico y este capítulo co- 
mienza con una visión general de los mercados de 
bonos, incluidos el Tesoro, la renta fija privada y 
los bonos internacionales. Después hablaremos de los 
precios de los bonos y mostraremos la forma en que 
se establecen los precios de los bonos de acuerdo con 
los tipos de interés del mercado, y analizaremos por 
qué los precios de los bonos cambian con esos tipos. 
Con estos antecedentes, podremos comparar las innu- 
merables valoraciones de la rentabilidad de los bonos, 
como el rendimiento al vencimiento, el rendimiento so- 
bre próxima amortización, la rentabilidad en el perío- 
do de tenencia o el rendimiento completo realizado al 
vencimiento. Mostraremos cómo evolucionan los pre- 
cios de los bonos a lo largo del tiempo, conoceremos 
ciertas normas fiscales que se aplican a los bonos y es- 
tudiaremos cómo calcular la rentabilidad después de 
impuestos. Después consideraremos el impacto del 
impago o del riesgo del crédito en los precios de los bo- 
nos y analizaremos los determinantes del riesgo del 
crédito y la prima de incumplimiento en el rendimien- 
to de los bonos. Para finalizar estudiaremos la estruc- 
tura de los tipos de interés, la relación entre el rendi- 
miento al vencimiento y el período de vida pendiente. 


Bono 


Título que obliga al emisor a realizar pagos específicos al 
propietario durante un periodo de tiempo. 


Valor nominal 


Pago al poseedor del bono en el vencimiento del bono. 


Tipo de interés del cupón 


Pago de interés nominal del bono por dólar del valor nominal 
Para poner un ejemplo, un bono con un valor nominal de 
1.000 $ y un tipo de interés de cupón del 8% se puede vender 
a un comprador por 1.000 $. El emisor pagará entonces al pro- 
pietario del bono un 8% de 1.000 $ o 80 $ por año durante la 
vida del bono, digamos 30 años. El pago de 80 $ suele reali- 
zarse en dos plazos anuales de 40 $ cada uno en Estados Uni- 
dos. En Europa el pago sería de 80 $ (o euros) anuales. Al fi- 
nal del período de vigencia de 30 años, el emisor también paga 
el valor nominal de los 1.000 $ al propietario del bono. 
Normalmente los bonos se emiten con tipos de interés no- 
minales establecidos que son lo suficientemente altos para que 
el comprador pague el valor nominal al adquirir el bono. Sin 
embargo, a veces, los empréstitos cupón cero se emiten para 
no realizar pagos de cupones. En este caso los inversores reci- 
ben el valor nominal en la fecha de vencimiento, pero no pago 
de intereses hasta entonces. El bono tiene un cupón cero. Es- 
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tos bonos se emiten a precios considerablemente inferiores al 
valor nominal y la rentabilidad del inversor sólo procede de la 
diferencia entre el precio de la emisión y el pago del valor no- 
minal al vencimiento. Más adelante volveremos a hablar de es- 
tos bonos. 


Empréstito cupón cero 


Bono que no paga interés nominal, que se vende con descuento y 
que proporciona sólo un pago de valor nominal al vencimiento. 


Obligaciones y bonos del Tesoro 


La Figura 9.1 es un extracto de la cotización de las emisiones 
del Tesoro en The Wall Street Journal. Los vencimientos de los 
bonos del Tesoro llegan hasta los 10 años y las obligaciones del 
Tesoro con vencimientos de 10 a 30 años aparecen en la figura. 
En el 2001 el Tesoro suspendió nuevas emisiones de obligacio- 


nes a 30 años, lo que hizo que las obligaciones a 10 años fueran 
las emisiones a más largo plazo realizadas por el Tesoro. En el 
2002 no hubo anuncios de ningún plan para recuperar la emi- 
sión de los bonos a 30 años. Tanto los bonos como las obliga- 
ciones se emiten en denominaciones de 1.000 $ o más. Ambos 
realizan pagos de cupón cada seis meses. Aparte de las diferen- 
tes fechas de vencimiento en la fecha de emisión, la única dife- 
rencia importante entre los bonos del Tesoro y las obligaciones 
del Tesoro es que en el pasado algunos de los primeros eran 
amortizables durante un período determinado, normalmente 
durante los últimos cinco años de la vida del bono. La opción de 
recompra otorga al Tesoro el derecho de recompra del bono al 
valor nominal durante el período de compra. 


Obligaciones amortizables 


Aquéllas que se pueden volver a comprar por el emisor a un 
precio especificado durante el período de compra. 
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FIGURA 9.1. Cotización de las emisiones del Tesoro. 


Fuente: The Wall Street Journal, 29 noviembre, 2001. Publicado con permiso de Dow Jones $ Company. Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 2001. 


Dow Jones € Company. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


El bono que aparece en negrita en la Figura 9.1 vence en oc- 
tubre de 2006. Su tipo de cupón es 6/%. El valor nominal es de 
1.000 $, por lo que el bono paga unos intereses de 65 $ al año 
en dos pagos anuales de 32,50 $, en abril y octubre de cada año. 
Los precios de compra y venta? se reflejan en puntos más frac- 
ciones de /52 de un punto (los números detrás de las columnas 
son las fracciones de un punto). A pesar de que los bonos se ven- 
den en denominaciones de 1.000 $ de valor nominal, los precios 
se reflejan como un porcentaje del valor nominal. Por tanto, el 
precio de compra del bono es 109:08 = 109%» = 109,25% del 
valor nominal de 1.092,50 $ mientras que el precio de venta es 
de 109!» por ciento del nominal o 1.093,44 $. 

La última columna, llamada Ask Yld, es el rendimiento del 
bono al vencimiento basado en el precio de venta. El rendi- 
miento al vencimiento se suele interpretar como la medida de 
la tasa de rentabilidad media para un inversor que compre el 
bono por el precio de venta y la mantenga hasta su vencimien- 
to. Más adelante hablaremos mucho más del rendimiento al 
vencimiento. 


Intereses devengados y precios cotizados de bonos. Los 
precios de los bonos que cotizan y que aparecen en las pági- 


nas de economía no son en realidad los precios que los inver- . 


sores pagan por el bono. Esto es así porque el precio cotizado 
no incluye el interés que devenga entre las fechas de pago del 
cupón (cupón corrido). 

Si se compra un bono entre los pagos del cupón, el compra- 
dor tendrá que pagar al vendedor los intereses devengados, la 
parte prorrateada del siguiente interés nominal cada seis me- 
ses. Por ejemplo, si han pasado 40 días desde el último pago 
del interés nominal y hay 182 días en el período del interés no- 
minal cada seis meses, el vendedor puede realizar el pago de 
los intereses devengados (cupón corrido) de 40/182 del cupón 
semestral. El precio de venta del bono, que es la cantidad que 
adquiere el comprador, sería igual al precio establecido más el 
cupón corrido. 

En general, la fórmula para la cantidad del interés devenga- 
do entre dos fechas es: 


Pago de interés nominal anual 


Interés devengado = 2 


Días desde el último pago de interés nominal 


Días que separan el pago de interés nominal 


La práctica de cotizar los precios de los bonos netos del cu- 
pón corrido explica por qué el precio de un bono con venci- 
miento cotiza sobre 1.000 $ en lugar de a 1.000 $ más un pago 
de cupón. Un comprador de un bono con interés nominal al 8% 
que realizara la compra el día antes del vencimiento del bono 


? Recuerde que el precio de compra es el precio al que se puede vender el 
bono al mediador. El precio de venta, que es ligeramente superior, es el precio 
al que se puede comprar el bono a un mediador. 


¡EJEMPLO 9.1. Interés devengado 
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recibiría 1.040 $ al día siguiente y, por tanto, querría pagar un 
precio total de 1.040 $ para el bono. En realidad, 40 $ del to- 
tal de ese pago constituye el interés devengado del período de 
medio año anterior. El precio del bono cotiza neto del interés 
devengado en las páginas de economía y, por tanto, aparece 
como 1.000 $. 


Renta fija privada 


Al igual que el Estado, las empresas toman prestado emitien- 
do bonos. La Figura 9.2 es una muestra de las cotizaciones de 
renta fija privada que aparece en The Wall Street Journal. Los 
datos presentados aquí difieren sólo ligeramente de las cotiza- 
ciones de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Por ejem- 
plo, el bono de AT£T que aparece resaltado paga un tipo de 
interés nominal de un 84% y vence en el 2002. Como los bo- 
nos del Tesoro, la renta fija privada negocia en incrementos de 
/12 puntos. El rendimiento actual de ATé-T es de 8,1%, que 
simplemente es el pago del cupón anual dividido entre el pre- 
cio del bono (81,25 $/997,50 $). Apréciese que el rendimien- 
to actual sólo mide el ingreso de interés anual que el propieta- 
rio del bono recibe como porcentaje del precio pagado por el 
bono. Ignora el hecho de que un inversor que compra el mis- 
mo por 997,50 $ podrá amortizarla por 1.000 $ en la fecha de 
vencimiento. La apreciación o depreciación no entra en el cál- 
culo del rendimiento actual. La columna del volumen de con- 
tratación muestra que ese día se negociaron 300 bonos. El 


U.S. EXCHANGE BONDS 
BON CUR NET 
NEW YORK DS BONDS YLD. VOL. CLOSE  CHG. 
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18M 6,45 10 9% - 1 
CUR 20 10% - 1 
BONDS YLD. VOL. CLOSE 15 0% + % 
+ 3 TB - 1 
85 YM - % 
- 56 + 2% 
- 170 101 + % 
+ 210 O + 7% 
- O - % 
- 50 8. - 11 
+ 15 100% - % 
- 32 %8 E 
+ 235 9 + 1% 
402 9% + 2% 
+ 70 987% da 
+ 5 9% + Y 
- 25 9% - 1% 
+ 35 19% + Y 
- 86 YU + Y 
+ 4% 7 ha 
9 - 5 $0 
ARch 107805... 95 25 115% + 33 86 das 
BayView 9507 . 119 116 75% + MKT 5Y233f.. 1B - Y 
BellsoT 6%403.. 64 8 B + 3% | MPac 5545... 1 52% ÉS 


FIGURA 9.2. Cotización de la renta fija privada. 


Fuente: The Wall Street Journal, 7 septiembre, 2000. Publicado con permiso 
de Dow Jones £ Company, Inc.mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 
2000 Dow Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el 
mundo. 


Suponga que el tipo de interés nominal es del 8%. Entonces el pago de interés nominal cada seis meses es de 40 $. Debido a que han 


cotizado del bono es de 990 $, el precio facturado será de 990 $ + 8,79 $ = 998,79 $. 


1 
t 
; pasado 40 días desde el pago del último interés nominal, el interés devengado en el bono es de 40 $ x (40/182) = 8,79 $. Si el precio 
r 
1 
t 
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cambio del precio del cierre de ayer aparece en la última co- 
lumna. Al igual que los bonos del tesoro, la renta fija privada 
se vende en unidades predeterminadas de valor nominal 
(1.000 $, 1.000 €, etc.), pero cotiza como un porcentaje del 
valor nominal. 

Aunque los bonos cotizados en la Figura 9.2 se negocian en 
una bolsa organizada, como la Bolsa de Nueva York, la mayor 
parte de los bonos se negocian en el mercado libre, en una red 
organizada libremente de operadores económicos de bonos vin- 
culada a un sistema de cotización informatizado. (Véase Capí- 
tulo 3 para comparar la bolsa frente a la negociación OTC.) En 
la práctica, el mercado de bonos puede ser bastante «estrecho», 
en el sentido de que hay pocos inversores interesados en nego- 
ciar un bono en particular en un período de tiempo determina- 
do. La Figura 9.2 muestra que el volumen de contratación de 
muchos bonos de la Bolsa de Nueva York es bastante bajo. 

En la actualidad, los bonos emitidos en los Estados Unidos 
se registran, lo que significa que la empresa emisora mantiene 
informes del titular del bono y puede enviar cheques con inte- 
reses a los titulares. El registro de los bonos es útil para las au- 
toridades tributarias para facilitar la recaudación de impuestos. 
Los bonos al portador son los que se negocian sin que se regis- 
tre la titularidad. La posesión física del inversor de un certifi- 
cado de bono es la única prueba de la titularidad. Actualmente 
son raras en Estados Unidos, pero son menos raras en Europa. 


Opción de recompra en renta fija privada. Mientras que 
el Tesoro ya no emite opciones de recompra de bonos, algu- 
nas emisiones de renta fija privada se emiten con opciones de 
recompra. Esta opción permite al emisor la recompra del bono 
aun precio de recompra especificado antes de la fecha de ven- 
cimiento. Por ejemplo, si una compañía emite un bono con un 
cupón alto cuando el tipo de interés del mercado es alto, y los 
tipos de interés bajan más tarde, la compañía puede querer re- 
tirar la deuda del cupón alto y emitir bonos nuevos a unos cu- 
pones más bajos para reducir el pago de intereses. Los ingre- 
sos de la nueva emisión de bonos se utilizan para pagar la 
recompra de los bonos de cupón alto existentes al precio de 
compra. Esto se denomina refinanciación. 

Los bonos amortizables tienen normalmente un período de 
protección de compra, un período inicial durante el cual los 
bonos no son amortizables. Éstos se denominan bonos amor- 
tizables diferidos. 

La opción de comprar el bono es válida para la compañía 
porque le permite volver a adquirir los bonos y refinanciar a 
tipos de interés más bajos cuando los tipos de mercado caen. 
Por supuesto que el beneficio de la empresa es la carga del pro- 
pietario del bono. Los propietarios de los bonos redimibles 
pierden sus bonos por el precio de compra, por lo que, aban- 
donan la perspectiva de un tipo de interés atractivo sobre la in- 
versión original. Para compensar al inversor por este riesgo, 
los bonos rescatables se emiten con cupones más altos y pro- 
meten rendimientos más altos al vencimiento a diferencia de 
los bonos no rescatables. 


El concepto 


1. Suponga que General Motors emite dos bonos con ti- 
pos de interés nominal y vencimientos idénticos. Sin 
embargo, un bono es rescatable y el otro no. ¿Qué 
bono se vendería a mayor precio? 


Obligaciones convertibles. Los bonos convertibles dan la 
opción al propietario de bonos de cambiar cada uno por un nú- 
mero específico de acciones ordinarias de la empresa. La ratio 
de conversión da el número de acciones por las que se puede 
cambiar cada bono. Para comprobar el valor de este derecho, 
Imaginemos que un bono que se emite a un valor nominal de 
1.000 $ es convertible en 40 acciones de la compañía. El pre- 
cio actual de la acción es de 20 $ por acción, así que la opción 
de conversión ahora no resulta rentable. Sin embargo, si el pre- 
cio de la acción sube más adelante a 30 $, cada bono se puede 
convertir rentablemente en 1.200 $ valorados en acciones. El 
valor de conversión del mercado es el valor actual de las ac- 
ciones por las cuales se pueden cambiar los bonos. Al precio 
de 20 $ por acción, por ejemplo, el valor de conversión del 
bono es de 800 $. La prima de conversión es el exceso del va- 
lor del bono sobre su valor de conversión. Si el bono se ven- 
diera a 950 $, su prima sería de 150 $. 


Bono convertible 


Bono con una opción que permite al propietario del mismo 
cambiarlo por un número determinado de acciones ordinarias de 
la compañía. 


Los bonos convertibles dan la posibilidad a los propietarios 
de compartir la apreciación del precio de la acción de la em- 
presa. De nuevo, su beneficio tiene un precio; los bonos con- 
vertibles ofrecen cupones más bajos y establecen o prometen 
rendimientos al vencimiento de bonos no convertibles. Al mis- 
mo tiempo, la rentabilidad real de los bonos convertibles pue- 
de superar el rendimiento al vencimiento establecido si la op- 
ción de conversión se convierte en rentable. 

En el Capítulo 16 volveremos a tratar los bonos convertibles 
y rescatables. 


Obligaciones con opción de extensión-reembolso («Put- 
table Bonds»). Mientras que los bonos rescatables dan al 
emisor la oportunidad de ampliar o retirar el bono en la fecha 
de compra, el bono ampliable o bono con opción de rescate 
(put bond) le da esa opción al propietario del bono. Si el tipo de 
cupón del bono supera el rendimiento del mercado actual, por 
ejemplo, el propietario del bono escogerá ampliar la vida del 
mismo. Si el tipo de cupón del bono es demasiado bajo sería 
adecuado no ampliarlo; en cambio el propietario del bono recla- 
mará el principal, que se puede invertir a los tipos actuales. 


Bono con opción de rescate 


Bono para el que el propietario puede escoger entre amortizar 
por el valor nominal en una fecha determinada o ampliar el 
plazo de vencimiento durante un número determinado de años. 


Bonos de tipo variable. Los bonos de tipo variable (FRN) 
realizan pagos de intereses que están vinculados a algunas re- 
ferencias de tipos actuales de mercado. Por ejemplo, el tipo se 
puede ajustar anualmente al tipo de las letras del Tesoro actua- 
les más el 2%. Si el tipo de las letras del Tesoro a un año en la 
fecha de ajuste es del 4%, el interés nominal del bono durante 
el siguiente año será del 6%. Este acuerdo significa que el 
bono siempre paga aproximadamente los tipos actuales del 
mercado. 

En Europa y los mercados internacionales es muy común 
utilizar tasas de referencia interbancarias como el LIBOR (tipo 


de oferta para depósitos interbancarios en Londres) o el EU- 
RIBOR (tipo de oferta para depósitos interbancarios en euros). 


Bonos a tipo variable 


Obligaciones con cupones que periódicamente cambian según el 
tipo del mercado especificado. 


El principal riesgo asociado a los bonos a tipo variable tie- 
ne que ver con el cambio en las condiciones del crédito. La di- 
ferencia del rendimiento es fija durante la vida del valor, que 
puede durar varios años. Si la salud financiera de la compañía 
se deteriora, se requerirá una prima de rendimiento mayor que 
la que ofrece el valor. En ese caso, el precio del bono bajará. 
Mientras que el cupón en los títulos al portador se ajusta a los 
cambios en el nivel general de los tipos de interés del merca- 
do, no se ajusta a los cambios en las condiciones económicas 
de la empresa. 


Acción preferente 


Aunque, estrictamente, las acciones preferentes son conside- 
radas renta variable, normalmente están incluidas en el univer- 
so de renta fija. Esto es así porque, al igual que los bonos, las 
acciones preferentes prometen pagar un flujo específico de di- 
videndos. Sin embargo, a diferencia de los bonos, el impago 
de los dividendos prometidos no da como resultado una quie- 
bra de la empresa. En cambio, los dividendos adeudados sim- 
plemente se acumulan y los accionistas ordinarios no los reci- 
ben hasta que se ha pagado a la totalidad de los accionistas 
preferentes. En caso de quiebra, el derecho de los accionistas 
preferentes a los activos de la compañía tiene menos prioridad 
que el de los propietarios de bonos pero mayor prioridad que 
la de los accionistas ordinarios. 

La mayor parte de las acciones preferentes pagan un divi- 
dendo fijo. Por tanto, es a perpetuidad, lo cual proporciona un 
nivel de flujo de caja indefinido. No obstante, recientemente 
se han hecho populares las preferentes con tipos ajustables o 
variables. Las acciones preferentes a tipo variable se parecen 
en gran medida a los bonos a tipo variable. La tasa de dividen- 
do está vinculada a una medición de los tipos de interés actua- 
les de mercado y se ajusta a intervalos regulares. 

A diferencia del pago de intereses en los bonos, los divi- 
dendos en las acciones preferentes no se consideran gastos de- 
ducibles de impuestos para la compañía. Esto reduce su atrac- 
tivo como fuente de capital para las empresas emisoras. Por 
otro lado, existe una ventaja fiscal compensatoria para las ac- 
ciones preferentes. Cuando una empresa compra acciones pre- 
ferentes de otra, paga impuestos de sólo el 30% de los dividen- 
dos recibidos. Por ejemplo, si el tramo fiscal de la empresa 
es del 35% y recibe 10.000 $ en pagos de dividendos prefe- 
rentes, pagará impuestos de sólo 3.000 $ de esos ingresos. Los 
impuestos totales adeudados sobre los ingresos serán de 
0,35 x 3.000 $ = 1.050 $. El tipo de gravamen efectivo de la 
compañía por los dividendos preferentes es, por tanto, de sólo 
0,30 x 35% = 10,5%'. Según esta norma impositiva, no sor- 
prende que la mayor parte de las acciones preferentes las ten- 
gan las corporaciones. 


* Nota de adaptación: en España, la deducción por doble imposición de los 
dividendos también es mayor para las sociedades y, en general, es del 50%. 
Es decir, se paga la mitad de impuestos que en el caso de los intereses de los 
bonos. 
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Las acciones preferentes raramente otorgan a los propieta- 
rios derechos de voto en la compañía emisora. Sin embargo, si 
los dividendos preferentes se saltan, a los accionistas preferen- 
tes se les otorgará algún poder de voto. 


Otros emisores nacionales 


Por supuesto que existen varios emisores de bonos además del 
Tesoro y de las corporaciones privadas. Por ejemplo, los go- 
biernos locales y estatales emiten bonos municipales. La ca- 
racterística más relevante de éstos es que los pagos de intere- 
ses están libres de impuestos. En el Capítulo 2 examinamos los 
bonos municipales y el valor de la exención fiscal. 

Las agencias estatales. como la Federal Home Loan Bank 
Board, las agencias Farm Credit y las agencias de titulización 
hipotecaria Ginnie Mae, Fannie Mae y Freddie Mac, también 
emiten cantidades considerables de bonos. Éstas también las 
revisamos en el Capítulo 2. 

Como el gobierno federal obtuvo grandes superávit presu- 
puestarios a finales de los 90, pudo retirar parte de su deuda. 
Si continuara esta tendencia. los bonos del Tesoro pendientes 
caerían drásticamente, se negociarían menos bonos y se redu- 
ciría la profundidad y la liquidez del mercado del Tesoro. Al- 
gunos observadores predicen que. en ese caso, la deuda de la 
agencia federal, especialmente la de Fannie Mae y quizá la de 
Freddie Mac, reemplazaría los bonos del Tesoro como activos 
de «referencia» (Benchmark) del mercado de deuda. 


Obligaciones internacionales 


Los bonos internacionales se dividen normalmente en dos ca- 
tegorías: bonos extranjeros y eurobonos. Los bonos extranje- 
ros los emite un prestatario de un país distinto del que vende 
el bono. El bono se denomina en la moneda del país en el que 
se comercializa. Por ejemplo. si una empresa alemana vende 
un bono denominado en dólares en Estados Unidos, el bono se 
considera un bono extranjero. Estos bonos adoptan nombres 
muy llamativos basados en los países en los que se comercia- 
lizan. Por ejemplo, los bonos extranjeros vendidos en Estados 
Unidos se llaman bonos Yankee. Al igual que otros bonos ven- 
didos en Estados Unidos. se registran en la SEC. Los bonos de- 
nominados en yenes vendidos en Japón por emisores no ja- 
poneses se llaman bonos samuray. Los bonos extranjeros 
denominados en libras británicas vendidos en el Reino Unido 
se llaman bonos bulldog. Los bonos extranjeros emitidos en 
las antiguas pesetas se denominaban bonos matador”. 

A diferencia de los bonos extranjeros, los eurobonos son bo- 
nos emitidos en la moneda de un país pero vendidos en otros 
mercados nacionales. Por ejemplo, el mercado de eurodólares 
se refiere a los bonos denominados en dólares vendidos fuera 
de los Estados Unidos (no sólo en Europa), aunque Londres es 
el principal mercado para los bonos en eurodólares. Dado que 
el mercado del eurodólar está fuera de la jurisdicción de los 
Estados Unidos, estos bonos no están regulados por las agen- 
cias federales de los Estados Unidos. Del mismo modo, los bo- 
nos en euroyenes son bonos denominados en yenes que se 
venden fuera de Japón; los bonos en euroesterlinas son euro- 
bonos denominados en libras que se venden fuera del Reino 
Unido, etc. 


* Nota de adaptación. 


224 Parte TRES Bonos 


Innovación en el mercado de bonos 


Los inversores desarrollan constantemente bonos innovadores 
con características inusuales; estas emisiones muestran que el 
diseño de los bonos puede ser extremadamente flexible. Aquí 
hay ejemplos de algunos bonos innovadores. Esto debería darle 
una idea del potencial de variaciones en el diseño de los activos. 


Bono con interés variable inverso («Reverse Floaters»). 
Son parecidos a los bonos a tipo variable que hemos descrito 
con anterioridad, excepto en que el cupón de esos bonos baja 
cuando aumenta el nivel general de tipos de interés. Los inver- 
sores en estos bonos sufren doblemente cuando aumentan los 
tipos. No sólo baja el valor actual de cada dólar de flujo de caja 
del bono cuando la tasa de descuento sube, sino que el nivel de 
esos flujos de caja también baja. (Por supuesto que los inver- 
sores en estos bonos se benefician por partida doble cuando los 
tipos bajan.) 


Obligaciones garantizadas por un activo («Asset-backed 
Bonds»). Walt Disney ha emitido bonos con cupón vincula- 
dos al comportamiento financiero de varias de sus películas. 
Del mismo modo, las «obligaciones David Bowie» se han 
emitido con pagos que están vinculados a los royalties de al- 
gunos de sus discos. Éstos son ejemplos de valores adosados 
aun activo. El ingreso de un grupo específico de activos se uti- 
liza para dar servicio a la deuda. Los valores adosados a un ac- 
tivo más convencionales son los adosados a hipotecas o a auto- 
móviles o de tarjetas de crédito, tal y como estudiamos en el 
Capítulo 2. 


Obligaciones de pago en especie. Los emisores de bonos 
de pago en especie pueden escoger pagar intereses en efectivo 
o con más bonos. Si el emisor no tiene mucha liquidez, es pro- 
bable que escoja pagar con bonos nuevos en lugar de quedar- 
se sin efectivo. 


Obligaciones catástrofe. Electrolux emitió una vez un bono 
con un pago final que dependía de si se había producido un te- 
rremoto en Japón. Winterthur ha emitido bonos cuyos pagos 
dependen de si se han producido fuertes granizadas en Suiza. 
Estos bonos son una forma de transferir el «riesgo de catástro- 
fe» de la empresa a los mercados de capital. Representan una 
forma novedosa de obtener seguros de los mercados de capi- 
tal contra catástrofes específicas. Los inversores en estos bo- 
nos reciben compensación en la forma de cupones más altos 
por aceptar el riesgo. 


Obligaciones sobre índices. Los bonos sobre índices reali- 
zan pagos que están vinculados a un índice de precios general 
o al precio de un bien en particular. Por ejemplo, México ha 
emitido bonos a 20 años con pagos que dependen del precio 


Inflación en año E 
A eS Valor nominal 
recién terminado = 
1.000,00 $ 
1.020,00 $ 
1.050,60 $ 
1.061,11 $ 


ES Pago interés 
nominal 


del petróleo. Algunos bonos están indexados al nivel del pre- 
cio general. El Tesoro de los Estados Unidos comenzó una 
emisión bonos en índices de inflación en enero de 1997. Se lla- 
man Valores protegidos contra la inflación del Tesoro (TIPS). 
Vinculando el valor nominal del bono al nivel general de los 
precios, el pago del cupón, así como el pago final del valor no- 
minal, en esos bonos aumentará en proporción directa al índi- 
ce de precios al consumo. Por tanto, el tipo de interés en esos 
bonos es un tipo real sin riesgo. 

Para demostrar cómo funcionan los TIPS considere un bono 
de reciente emisión con un vencimiento a tres años, un valor 
nominal de 1.000 $ y un tipo de cupón del 4%. Para simplifi- 
car, partiremos de que el bono realiza pagos de cupones anua- 
les. Supongamos que la inflación es del 2% o 3% y del 1% en 
los tres años siguientes. El Cuadro 9.1 muestra cómo se calcu- 
la el flujo de caja de los bonos. Los primeros pagos se realizan 
a finales del primer año a f = 1. Dado a que la inflación a lo 
largo del año fue del 2%, el valor nominal del bono ha aumen- 
tado de 1.000 $ a 1.020 $, pues el tipo de cupón es del 4%, el 
pago de interés nominal es del 4% de esta cantidad o 40,80 $. 
Dese cuenta de que el valor principal aumenta junto con la in- 
flación, y como el pago del interés nominal es del 4% del prin- 
cipal, también aumentan la proporción del nivel de precios ge- 
neral. Por tanto, los flujos de caja pagados por el bono son fijos 
en términos reales. Cuando vence el bono, el inversor recibe 
un pago de interés nominal final de 42,44 $ más el (precio-ni- 
vel-en índice) pago del principal 1.061,11 $*: 

La tasa de rentabilidad nominal en el bono en el primer 
año es: 


Interés + Apreciación 


Rentabilidad nominal = Fa 
recio inicial 


40,80 + 20 
== >=(0,08% 
1.000 


La tasa de rentabilidad real es precisamente el 4% del ren- 
dimiento real en el bono: 


1 + Rentabilidad nominal 


Rentabilidad. real === ===. 1 = 
1 + Inflación 


_ 1,0608 = 6.08% 


1,02 


* Por cierto, el ingreso nominal total (es decir, el interés nominal más el incre- 
mento del principal en ese año) se considera un ingreso gravable en cada año. 


CUADRO 9.1. Pago de principal e intereses para un Valor protegido contra la inflación del Tesoro 


o Pago principal Pago total 


1.061,11 $ 
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EJEMPLO 9.2. Precios de los bonos 


Ya hemos hablado antes de un bono a 30 años con un interés nominal del 8% con valor nominal de 1.000 $ que hace 60 pagos de cu- 
pón de 40 $ cada seis meses. Supongamos que el tipo de interés es el 8% anual o r = 4% para un período de seis meses. Entonces el va- 
lor del bono se puede escribir como: 


60 
4 : 
Precio = Y, La 40 $ x Factor anualidad (4%, 60) + 1.000 $ x Factor PV (4%, 60) 
“A (1,04) (1,04)0 


Es sencillo confirmar que el valor actual de los 60 pagos de cupón del bono de 40 $ cada uno es 904,94 $ y que el pago final de 
1.000 $ del valor nominal tiene un valor actual de 904,94 $ del valor total del bono de 1.000 $. Se puede calcular el valor directamen- 
te de la Ecuación 9.2, realizar estos cálculos en cualquier calculadora financieraf, o utilizar un grupo de cuadros de valores presentes. 

En este ejemplo el tipo de cupón es igual al tipo de interés del mercado, y el precio de los bonos es igual al valor nominal. Si el tipo de 
interés no fuera igual al tipo de interés nominal del bono, éste no se vendería al valor nominal. Por ejemplo, si el tipo de interés subiera 
hasta el 10% (5% por seis meses), el precio del bono bajaría en 189,29 $, a 810,71 $, de la siguiente manera 


40 $ x Factor anualidad (5%, 60) + 1.000 $ x Factor PV (5%, 60) = 757,17 $ + 53,54 $ = 810,71 
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Del mismo modo podemos mostrar (véase problema 11 en las 
preguntas del final del capítulo) que la tasa de rentabilidad en 
cada uno de estos tres años es del 4% siempre que el rendi- 
miento real en el bono permanezca constante. Si el rendimien- 
to real cambia, habrá plusvalías o pérdidas en el bono. A me- 
diados del 2002 el rendimiento real en los bonos TIPS fue de 
aproximadamente el 2,5%. 


9.2.: VALORACIÓN DE BONOS 


Debido a que el cupón de un bono y el pago de principal suce- 
derá en meses o años futuros, el precio que un inversor querrá 
pagar para solicitar esos pagos depende del valor en dólares que 
recibirá en el futuro comparado con los dólares en mano de la 
actualidad. El cálculo de este «valor actual» depende también 
de los tipos de interés del mercado. Tal y como vimos en el Ca- 
pítulo 5, el tipo de interés sin riesgo nominal es igual a la suma 
(1) de una tasa de rentabilidad real sin riesgo y (2) a una prima 
superior a la tasa real para compensar la inflación esperada. 
Además, como la mayoría de los bonos no son sin riesgo, la tasa 
de descuento supondrá una prima adicional que refleje las ca- 
racterísticas específicas de los bonos, como el riesgo de impa- 
go, la liquidez, las normas fiscales, el riesgo de compra, etc. 
Por ahora simplificaremos considerando que hay un tipo de 
interés que es adecuado para descontar los flujos de caja de 
cualquier vencimiento, pero podemos relajar esta premisa fá- 
cilmente. En la práctica, puede haber diferentes tipos de des- 
cuento para flujos de caja que se acumulen en diferentes perí- 
odos. No obstante, por ahora ignoraremos este refinamiento. 
Para valorar un activo, descontamos su flujo de caja espera- 
do de su tipo de descuento apropiado. El flujo de caja de un 
bono consiste en pagos de cupón hasta la fecha de vencimien- 
to más el pago final del valor nominal. Por tanto: : 


Valor del bono = Valor actual del interés nominal + 


+ Valor actual del valor nominal 


Si a la fecha de vencimiento la llamamos 7, y al tipo de des- 
cuento, », el valor del bono se puede eseribir como: 


Valor nominal 


(+ 


Ss Cupón 
tl (1 <P 


Valor del bono = (9.1) 


El sumatorio de la Ecuación 9.1 nos lleva a añadir el valor 
actual de cada pago de interés de cupón: cada cupón se des- 


cuenta tomando como base el tiempo que pasará hasta que se 
pague. El primer término en la parte derecha de la Ecuación 
9.1 es el valor actual de una anualidad. El segundo término es 
el valor actual de una cantidad individual: el pago final del 
bono es el valor nominal. 

Recordará de la lección de introducción a las finanzas que 
el valor actual de una anualidad de 1 $ que dura unos períodos 
: : LOS 1 1 
T' cuando el tipo de interés igual res: —|1- 7]. A esto 

7 (1 +) 
le llamamos la expresión del factor de anualidad del perío- 
do T para un tipo de interés de r”. Del mismo modo, llamamos 
an el factor PV, es decir, el valor actual de un pago úni- 

E 
co de 1 $ a recibir en períodos 7. Por tanto, podemos escribir 
el precio del bono como: 


cd ; y 
Precio = Cupón A 1 =p? )* Valor nominalx an” = 


= Cupón x Factor anualidad (7, T) + (9.2) 


+ Valor nominal x Factor PV (r, T) 


(véase Ejemplo 9.2). 

A un tipo de interés más alto, el valor actual de los pagos a 
recibir por el propietario de bonos es menor. Por tanto, el pre- 
cio del bono bajará a medida que suba el tipo de interés. Esto 


* En su calculadora financiera debe introducir lo siguiente; » (número de pe- 
ríodos) = 60; FV (valor o valor futuro) = 1000: PMT (pago de cada período) = 
= 40; ¡ (tipo de interés por período) = 4%: después calculará el precio del bono 
(COMP PV o CPT PV). Encontrará que el precio es 1.000 $. En realidad la ma- 
yoría de las calculadoras le mostrarán en pantalla los resultados menos 1.000 $. 
Esto es así porque la mayoría (no todas) de las calculadoras trata el precio de 
compra inicial del bono con una salida de caja. En las próximas páginas habla- 
remos más detenidamente de las calculadoras financieras. 

7 Ésta es.una rápida derivación de la fórmula del valor actual de una anuali- 
dad. Una anualidad que dure períodos T'se puede considerar un equivalente de 
una perpetuidad cuyo primer pago se realiza al final del período actual menos 
otra perpetuidad cuyo primer pago no se realiza hasta el final del período T'+ 1. 
La perpetuidad inmediata neta de la perpetuidad retrasada proporciona exacta- 
mente los pagos 7. Sabemos que el valor de un 1 $ por período de perpetuidad 
es 1/r $. Por tanto, el valor actual de la perpetuidad retrasada es 1 $/r descon- 


Ea cal 1 
tado por los períodos adicionales 7. o — x Ue El valor actual de la anua- 
r 5) 


lidad es el valor actual de la primera perpetuidad menos el valor actual de la 


perpetuidad retrasada, o l- ==") 
rXA (1+» 
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FIGURA 9.3. Relación inversa entre precios y rendimientos de los bonos. Precio de un bono con interés nominal 
del 8% con vencimiento a 30 años y pagos de interés nominal cada seis meses. 


CUADRO 9.2. Precios de los bonos a diferentes tipos de interés (obligaciones de interés nominal al 8% pagados 


cada seis meses) 


PRECIO DE LOS BONOS A UN TIPO DE INTERÉS DE MERCADO DETERMINADO 


1.038,83 $ 
1.327,03 $ 
1.547,11 $ 
1.695,22 $ 


muestra una norma general esencial en la evaluación de los bo- 
nos. Cuando suben los tipos de interés, los precios de los bonos 
deben bajar, porque el valor actual del pago de los bonos se 
obtiene descontando a un tipo de interés más alto. 

La Figura 9.3 muestra el precio de un bono a 30 años con 
interés nominal del 8%, al cual el bono se vende al nominal, y 
del 10%, al cual se vende por 810,71 $. La desviación negati- 
va muestra la relación inversa entre los precios y los rendi- 
mientos. Apréciese también en la figura (y en el Cuadro 9.2) 
que la forma de la curva implica que un incremento en el tipo 
de interés da como resultado un descenso del precio que es me- 
nor que el beneficio de precio resultante de una disminución 
de la misma magnitud en el tipo de interés. Esta propiedad de 
los precios de los bonos se llama convexidad debido a la forma 
convexa de la curva de precios de los bonos. Esta curvatura re- 
fleja el hecho de que los aumentos progresivos en los tipos de 
interés resultan en una reducción progresivamente más peque- 


1.019,13 $ 
1.148,77 $ 
1.231,15 $ 
1.276,76 $ 


1.000,00 $ 
1.000,00 $ 
1.000,00 $ 
1.000,00 $ 


963,33 $ 
770,60 $ 
699,07 $ 
676,77 $ 


ña en los precios de los bonos”. Por tanto, la curva de precios 
se hace más plana en tipos de interés más altos. En el próximo 
capítulo volveremos a hablar del tema de la convexidad. 


| El concepto 


2. Calcule el precio del bono para un tipo de interés de 
mercado del 3% para medio año. Compare las plus- 
valías para el descenso del tipo de interés para las 
pérdidas incurridas cuando el tipo aumenta en un 5% 


$ El impacto progresivamente pequeño de tipos de interés se debe a que en 
tipos altos el bono vale menos. Por tanto, un incremento adicional en los tipos 
opera sobre una base inicial más pequeña, lo que da como resultado una reduc- 
ción del precio más pequeña. 


La renta fija privada se emite normalmente al valor nomi- 
nal. Esto significa que los suscriptores de la emisión de bonos 
(las empresas que comercializan los bonos al público para la 
corporación emisora) deben escoger un tipo de cupón que se 
aproxime mucho a los rendimientos del mercado. En una pri- 
mera emisión de bonos, los suscriptores intentan vender los re- 
cientemente emitidos directamente a sus clientes. Si el cupón 
es inadecuado, los inversores no pagarán el valor nominal de 
los bonos. 

Una vez emitidos los bonos, los propietarios de bonos po- 
drán comprarlos o venderlos en los mercados secundarios, ta- 
les como la Bolsa de Nueva York, o en el mercado libre, don- 
de se realizan la mayor parte de las transacciones. En estos 
mercados secundarios los precios de los bonos se mueven de 
acuerdo con las fuerzas del mercado. Los precios de los bonos 
fluctúan inversamente con el tipo de interés del mercado. 

La relación inversa entre el precio y el rendimiento es una 
característica central de los valores de renta fija. Las fluctua- 
ciones de los tipos de interés representan la principal fuente de 
riesgo en el mercado de bonos y le dedicamos más atención en 
el siguiente capítulo para evaluar la sensibilidad de los precios 
de los bonos a las rentabilidades del mercado. No obstante, por 
ahora es suficiente subrayar un factor clave que determina esa 
sensibilidad: el vencimiento del bono. 

Una norma general para la evaluación del riesgo del precio 
de los bonos es que, mientras que los otros factores siguen 
siendo los mismos, cuanto mayor sea el vencimiento del bono 
mayor será la sensibilidad de su precio a las fluctuaciones en 
el tipo de interés. Por ejemplo, considere el Cuadro 9.2 que 
presenta el precio de un interés nominal del 8% en diferentes 
rendimientos del mercado y distintos vencimientos. Para cual- 
quier movimiento del tipo de interés del 8% (el tipo al cual se 
vendel bono al valor nominal), el cambio en el precio del bono 
es más pequeño para períodos más cortos de vencimiento. 

Esto tiene sentido. Si compra el bono a valor nominal con 
un tipo de cupón del 8% y después aumentan los tipos del mer- 
cado, usted se enfrentará a una pérdida: habrá bloqueado el be- 
neficio a un 8%, mientras que las inversiones alternativas ofre- 
cen mayores rentabilidades. Esto se refleja en una pérdida de 
capital del bono, una caída en el precio del mercado. Cuanto 
mayor sea el tiempo que su dinero está bloqueado, mayor será 
la pérdida y, por tanto, mayor será la caída del precio del bono. 
En el Cuadro 9.2, la fila de los bonos a un año muestra poca 
sensibilidad a los precios, es decir, con sólo los ingresos de un 
año en riesgo, los cambios en los tipos de interés no son dema- 
siado amenazantes. Pero para los bonos con vencimientos a 30 
años, los cambios en los tipos de interés tienen un gran impac- 
to en los precios de los bonos. 

Ésta es la razón por la cual los valores del Tesoro a corto 
plazo, como las letras del Tesoro, se consideran los más segu- 
ros. No sólo no cuentan con el riesgo de impago, sino que tam- 
poco tienen el riesgo de precio atribuible a la volatilidad de los 
tipos. 


9.3. RENDIMIENTO 
DE LOS BONOS 


Nos hemos dado cuenta de que el rendimiento actual de los bo- 
nos sólo mide el ingreso de efectivo proporcionado por el bono 
como un porcentaje del precio de éste e ignora cualquier pers- 
pectiva de plusvalía o pérdida. Nos gustaría una valoración de 


9 Precios y rentabilidad de los bonos 227 


la tasa de rentabilidad que tuviera en cuenta tanto los ingresos 
actuales como el incremento o disminución de los precios du- 
rante toda la vida del bono. El rendimiento al vencimiento es la 
medida estándar de la tasa de rentabilidad total a lo largo de 
la misma. Sin embargo, está lejos de ser perfecta, así que es- 
tudiaremos algunas variaciones de esta medida. 


Rendimiento al vencimiento 


(Yield to Maturity) 


En la práctica, a un inversor que esté pensando en comprar un 
bono no se le promete una tasa de rentabilidad. En cambio, el 
inversor puede utilizar el precio del bono, la fecha de venci- 
miento y el pago del cupón para calcular la rentabilidad ofre- 
cida por el bono a lo largo de la vida de la misma. El rendi- 
miento al vencimiento (YTM) se define como la tasa de 
descuento que hace que el valor actual de los pagos del bono 
sea igual a su precio. Esta tasa suele considerarse una medi- 
da de la tasa de rentabilidad media que se conseguirá en un 
bono si se compra ahora y se mantiene hasta su vencimiento. 
Para calcular el rendimiento al vencimiento, resolvemos la 
ecuación del precio del bono para el tipo de interés dado dicho 
precio. 


Rendimiento al vencimiento (YTM) 


Tasa de descuento que hace que el valor actual de los pagos del 
bono sea igual a su precio. 


Por ejemplo, supongamos que un bono con un vencimiento 
a 30 años y un cupón del 8% se vende a 1.276,76 $. ¿Qué me- 
dia de tasa de rentabilidad ganaría un inversor comprando el 
bono a ese precio? Para contestar a esta pregunta, encontramos 
el tipo de interés al cual el valor actual del resto de los 60 pa- 
gos semestrales del bono es igual al precio del bono. Ésta es la 
tasa que es coherente con el precio observado del bono. Por 
tanto, resolvemos para r en la siguiente ecuación: 


so 40$ 1.000 $ 
1.276,76$= Y ——— 4 ——— 
Sama 1 


o su equivalencia: 


1.276,76 = 40 x Factor anualidad (r, 60) + 
+ 1.000 x Factor PV (r, 60) 


Estas ecuaciones sólo tienen una variable desconocida, el 
tipo de interés, r. Puede utilizar una calculadora financiera 
para confirmar que la solución a la ecuación es r = 0,03 o 3% 
para medio año”. Esto se considera el rendimiento al venci- 
miento del bono, pues el bono tendrá un precio justo en 
1.276,76 $ si la tasa de rentabilidad del mercado en el bono du- 
rante toda su vida fuera del 3% para la mitad del año. 

Sin embargo, la prensa financiera informa de los rendimien- 
tos sobre una base anualizada, y anualiza el rendimiento se- 
mestral del bono utilizando técnicas de interés simple, lo que 
da como resultado una tasa de porcentaje anual o APR. Los 
rendimientos anualizados que utilizan el interés simple tam- 
bién se denominan rendimientos equivalentes de los bonos. 


? Sin una calculadora financiera también podría resolver la ecuación, pero 
tendría que utilizar un enfoque de tipo prueba y error. 
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Por tanto, el rendimiento semestral se duplicaría y se publica- 
ría en el periódico como un rendimiento equivalente al bono 
del 6%. Sin embargo, el rendimiento anual efectivo del bono 
es el interés compuesto. Si se gana el 3% de interés cada seis 
meses, después de un año cada dólar invertido crece con un in- 
terés a 1 $ x (1,03) = 1,0609, y el tipo de interés anual efecti- 
vo en el bono es de 6,09%. 

El rendimiento del bono al vencimiento es la tasa de renta- 
bilidad interna en una inversión en el bono. El rendimiento al 
vencimiento se puede interpretar como la tasa de rentabilidad 
compuesta durante la vida del bono bajo la asunción de que to- 
dos los cupones de los bonos se pueden reinvertir a un tipo de 
interés igual al rendimiento del bono a su vencimiento!”. Por 
tanto, el rendimiento al vencimiento es ampliamente aceptado 
como una representación de la rentabilidad media. 

El rendimiento al vencimiento puede ser difícil de calcular 
sin una calculadora financiera. Sin embargo, resulta fácil ha- 
cerlo con una de esas calculadoras. Éstas están diseñadas con 
valores presentes y fórmulas de valores futuros que ya están 
programadas. La calculadora financiera básica utiliza cinco te- 
clas que corresponden a las entradas de valor del tiempo de los 
problemas de dinero, como el precio de los bonos: 


+ nes el número de períodos de tiempo. En el caso de un 
bono, n es igual al número de períodos hasta el ven- 
cimiento del mismo. Si el bono realiza pagos semestrales, 
n es el número de períodos de medio año o su equivalen- 
te, el número de interés nominal cada seis meses. Por 
ejemplo, si el bono tiene un vencimiento a 10 años, in- 
troducirá 20 para n, pues cada período de pago es me- 
dio año. 


10 Si la tasa de inversión no es igual al rendimiento del bono al vencimiento, 
la tasa de rentabilidad compuesta diferirá del YTM. Esto se demuestra en los 
Ejemplos 9.5 y 9.6. 


» ¡esel tipo de interés por período, expresado como un por- 
centaje (no un decimal). Por ejemplo, si el tipo de interés 
es 6%, introduciría 6, no 0,06. 

» PVesel valor actual. Muchas calculadoras requerirán que 
el PV se introduzca como un número negativo recono- 
ciendo el hecho de que la compra del bono es una salida 
de caja, mientras que la recepción de pagos de interés no- 
minal y valor nominal son entradas de caja. 

e FVesel valor futuro o valor nominal del bono. En gene- 
ral, FV se interpreta como un solo pago futuro de un flu- 
jo de caja, que, para los bonos, es el valor nominal. 

+ PMT es la cantidad de cualquier pago recurrente. Para los 
bonos con interés nominal PMT es el pago de cupón; para 
los empréstitos, cupón cero. 


Si se le introducen todos estos datos, la calculadora resolve- 
rá el quinto. Podemos demostrarlo con varios ejemplos (véase 
Ejemplo 9.3). 

El rendimiento al vencimiento es diferente del rendimien- 
to actual de un bono, que es el cupón anual del bono dividido 
por el precio del bono. Por ejemplo, para un bono a 30 años al 
8% que se venda a 1.276,76 $, el rendimiento actual sería de 
80 $/1.276,76 $ =0,0627 0 6,27% por año. En cambio, recuer- 
de que el rendimiento anual efectivo al vencimiento es de 
6,09%. Para este bono que se vende a una prima sobre el va- 
lor nominal (1.276 $ en lugar de 1.000 $), el tipo de interés no- 
minal (8%) supera el rendimiento actual (6,27%), que supera 
el rendimiento al vencimiento (6,09%). El tipo de cupón anual 
supera el rendimiento actual porque el cupón anual divide los 
pagos del interés nominal por el valor nominal (1.000 $) en lu- 
gar de por el precio del bono (1.276 $). En cambio, el rendi- 
miento actual supera el rendimiento al vencimiento porque 
éste supone la pérdida del capital construido del bono; el bono 
que se compra hoy a 1.276 $ al final caerá en valor hasta 
1.000 $ al vencimiento. 


Rendimiento actual 


Interés de cupón dividido por el precio del bono. 


Este ejemplo muestra una característica general: para las 
obligaciones con primas (obligaciones que se venden por en- 


ñ Ss E a ; 
¡EJEMPLO 9.3. Evaluación de los bonos utilizando una calculadora financiera 


PMT 40 
PV (31.276,76 


FV 1.000 


guientes datos en su calculadora: 


Considere el problema del rendimiento al vencimiento que acabamos de resolver. Introduciríamos los siguientes datos (en cualquier orden): 


El bono tiene un vencimiento a 30 años, por lo que realiza 60 pagos semestrales. 
Cada pago de interés nominal semestral es de 40 $. 


El bono se puede comprar por 1.276,76 $, lo cual en algunas calculadoras tiene que introducirse como un 
número negativo, como si fuera una salida de caja. 


El bono proporcionará un solo flujo de caja de 1.000 $ a su vencimiento. 


Con estos datos, utilice ahora la calculadora para encontrar el tipo de interés al cual 1.276,76 $ es igual al valor actual de los 60 pa- 
gos de 40 $ cada uno más el único pago de 1.000 $ al vencimiento. En la mayoría de las calculadoras primero presione la tecla «calcu- 
lar» (COMP o CPT) y después introduzca ¡ para calcular el tipo de interés. Si lo hace, encontrará ¡ = 3 o 3% semestral, tal y como dijimos. 
(Apréciese que igual que el flujo de caja se paga semestralmente, el tipo de interés calculado es el tipo para un período de tiempo de seis 
meses.) También puede encontrar los precios de los bonos dando el rendimiento al vencimiento. Por ejemplo, en el Ejemplo 9.2 ya vimos 
que si el rendimiento al vencimiento es del 5% semestral, el precio del bono será de 810,71$. Puede confirmarlo introduciendo los si- 


n= 60;i=5;FV= 1.000; PMT = 40 


y después calculando el PV para encontrar que PV = 810,71. Una vez más su calculadora tiene que darle el resultado como =-810,71. 


cima del valor nominal), el cupón es mayor que el rendimien- 
to actual, que a su vez es mayor que el rendimiento al venci- 
miento. 


Obligaciones con prima 


Obligaciones que se venden por encima del valor nominal. 


Para las obligaciones con descuento (obligaciones que 
venden por debajo del valor nominal), estas relaciones se in- 
vierten (véase El concepto 3). 


Obligaciones con descuento 


Obligaciones que se venden por debajo del valor nominal. 


Es normal escuchar a la gente hablar libremente del rendi- 
miento en un bono. En esos casos casi siempre se refieren al 
rendimiento al vencimiento. 


El concepto 


3. ¿Cuál será la relación entre un tipo de cupón, un ren- 
dimiento actual y un rendimiento al vencimiento para 
los bonos que se vendan con descuento sobre el valor 
nominal? Demuéstrelo utilizando el 8% (pago semes- 
tral) del interés nominal suponiendo que se está ven- 
diendo a un rendimiento al vencimiento del 10%. 


Rendimiento sobre próxima 
amortización 


El rendimiento al vencimiento se calcula sobre la asunción de 
que el bono se mantendrá hasta su vencimiento. Sin embargo, 
¿Qué ocurre si el bono es amortizable? y ¿se puede rescatar an- 
tes de la fecha de vencimiento? ¿Cómo debería medirse la tasa 
de rentabilidad media para los bonos sujetos a una opción de 
recompra? 
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La Figura 9.4 muestra el riesgo de amortización para el pro- 
pietario del bono. La línea coloreada es el valor para varios ti- 
pos de interés de mercado de un bono «con vencimiento fijo» 
(que no es amortizable anticipadamente) con un valor nominal 
de 1.000 $ y un cupón del 8% y un vencimiento a 30 años. 

Si baja el tipo de interés, el precio del bono, que es igual al 
valor actual de los pagos prometidos, puede subir significati- 
vamente. Consideremos ahora un bono que tenga el mismo 
tipo de cupón y fecha de vencimiento pero que sea amortiza- 
ble al 110% del valor nominal, o 1.100 $. Cuando baja el tipo 
de interés, el valor actual de los pagos programados del bono 
aumenta, pero la opción de recompra permite al emisor la re- 
compra del bono al precio de compra. Si el precio de compra 
es menor que el valor actual de los pagos programados, el emi- 
sor puede comprar el bono a cargo del titular del mismo. 

La línea oscura que aparece en la Figura 9.4 es el valor del 
bono amortizable. A tipos de interés más altos, el riesgo de 
amortización es despreciable y los valores de los bonos con 
vencimiento fijo y amortizables anticipadamente convergen. 
Sin embargo, a tipos más bajos, los valores de los bonos co- 
mienzan a diverger y la diferencia se refleja en el valor de la 
opción de la empresa a amortizar anticipadamente el bono 
amortizable. A tipos muy bajos, el bono se vende y su valor es 
simplemente el precio de venta 1.100 $. 

Este análisis sugiere que los analistas del mercado de bonos 
pueden estar más interesados en el rendimiento sobre próxima 
amortización en lugar de en su rendimiento al vencimiento si 
el bono es especialmente vulnerable a la amortización. El ren- 
dimiento sobre próxima amortización se calcula igual que el 
rendimiento al vencimiento, excepto en que el tiempo hasta la 
amortización reemplaza el tiempo hasta el vencimiento y el 
precio de compra reemplaza al valor nominal. Este cálculo a 
veces se denomina «rendimiento sobre la primera amortiza- 
ción» y Supone que el bono se venderá tan pronto como se 
amortice la primera vez (véase Ejemplo 9.4). 

. Nos hemos dado cuenta de que la mayor parte de los bonos 
amortizables se emiten con un período inicial de protección a 
la amortización anticipada. Además, una forma implícita de 
proteger la venta de los bonos consiste en hacer fuertes des- 
cuentos al precio de emisión. Así, incluso si bajan los tipos de 


Precios 
004 ($) 


Bono amortizable 


Bono 
directo 


Tipo de 
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13 (%) 


FIGURA 9.4. Precios de los bonos: deuda amortizable y directa. Interés nominal = 8%; Vencimiento = 30 años; 


Pagos semestrales. 
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EJEMPLO 9.4. Rendimiento sobre próxima amortización 


Pago cupón 

Número de períodos semestrales 
Pago final 

Precio 


dimiento equivalente del bono]. 


interés, los bonos con grandes descuentos seguirán vendiéndo- 
se por debajo del precio de compra en la amortización antici- 
pada y, por tanto, no estarán sujetos a dicha amortización. 

Sin embargo, los bonos con prima, que se pueden amortizar 
a un precio cercano al precio de emisión, son especialmente 
aptos para la amortización anticipada si los tipos bajan aún 
más. Si los tipos de interés bajan un bono con prima amortiza- 
ble, es probable que proporcione una rentabilidad menor de la 
que se podría obtener en un bono con descuento cuya apre- 
ciación potencial del precio no está limitada a la probabilidad 
de una amortización anticipada. Los inversores en bonos con 
prima suelen estar más interesados en el rendimiento sobre 
próxima amortización que en el rendimiento al vencimiento, 
porque les parece que el bono se rescatará en la fecha de amor- 
tización. 

En realidad, el rendimiento publicado en las páginas financie- 
ras de los periódicos para los bonos del Tesoro amortizables 
(véase Figura 9.1) es el rendimiento sobre próxima amorti- 
zación para bonos con prima y el rendimiento al vencimiento 
para los bonos con descuento. Esto es así porque el precio de 
venta de las emisiones del Tesoro es simplemente el valor no- 
minal. Si el bono se vende a una prima, es más probable que el 
Tesoro encuentre ventajoso rescatar el bono cuando entra en el 
período de amortización. Si el bono se vende a descuento del no- 
minal, el Tesoro no considerará ventajoso ejercitar su opción de 
rescate. 


El concepto 


4. Un bono con interés nominal del 9% y vencimiento a 
20 años, que paga intereses semestrales, es amortiza- 
ble en cinco años a un precio de compra de 1.050 $. 
El bono se vende actualmente a un rendimiento al ven- 
cimiento del 8% (bono equivalente al rendimiento). 
¿Cuál es el rendimiento sobre próxima amortización? 


Rendimiento compuesto realizado 
frente a rendimiento al vencimiento 


Nos hemos dado cuenta de que el rendimiento al vencimiento 
es igual a la tasa de rentabilidad realizada durante la vida del 


2 Rendimiento sobre 
próxima amortización 


40 $ 40 $ 
20 períodos 
1.100 $ 
1.150 $ 


Suponga que un bono con cupón del 8% y vencimiento a 30 años vende a 1.150 $ y es amortizable en 10 años al precio de venta de 
1.100 $. Su rendimiento al vencimiento y su rendimiento sobre próxima amortización se calcularán utilizando los siguientes datos: 


Rendimiento al vencimiento 


60 períodos 
1.100 $ 
1.150 $ 


El rendimiento sobre próxima amortización es entonces 6,64% [para confirmar esto con su calculadora, introduzca n = 20; PV = 
= (2)1.150; FV = 1.100; PMT = 40; calcule ¡ como 3,32% o 6,64%, rendimiento equivalente del bono], mientras que el rendimiento al 
vencimiento es 6,82% [para confirmar, introduzca n = 60; PV = (2)1,150; FV = 1.000; PMT = 40; calcule ¡ como 3,41%, o 6,82%, ren- 


bono si todos los cupones se reinvierten a un tipo de interés 
igual al rendimiento del bono al vencimiento. Considere, por 
ejemplo, un bono a dos años que se vende al valor nominal pa- 
gando un cupón del 10% una vez al año. El rendimiento al 
vencimiento es del 10%. Si el pago del interés nominal de 
100 $ se reinvierte a un tipo de interés del 10%, la inversión de 
1.000 $ en el bono crecerá después de dos años hasta 1.210 $, 
tal y como se muestra en la Figura 9.5 Punto A. El cupón pa- 
gado durante el primer año se reinvierte y crece con el interés 
del valor del segundo año de 110 $, que junto con el segundo 
pago de interés nominal y el pago del valor nominal en el se- 


A. Tasa de reinversión = 10% 
1.100$ 


Flujo de caja: 100$ 


Tiempo: 0 


--->1.100$ =1.100$ 
> 100x1,10= 110$ 
1.210$ 


Valor 
futuro: 


B. Tasa de reinversión = 8% 
1.100$ 


Flujo de caja: 100$ 


Tiempo: 0 1 
e 


--->1.100$ =1.100$ 
> 100x1,08= 108$ 
1.208 $ 


Valor 
futuro: 


FIGURA 9.5. Crecimiento de los fondos invertidos. 
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¡EJEMPLO 9.5. Rendimiento compuesto realizado 


Si el tipo de interés ganado en el primer cupón nominal es menor del 10%, el valor final de la inversión será inferior a 1.210 $, y el ren- 
dimiento compuesto realizado será menor del 10%. Suponga que el tipo de interés en el que se puede invertir el interés nominal es igual 
al 8%. Los siguientes cálculos se muestran en el Punto B de la Figura 9.5. 


Valor futuro del primer pago de interés nominal con beneficios de intereses 100$x1,08=  108$ 
Pago de efectivo en el segundo año (interés nominal final más valor nominal) 1.100 $ 
Valor total de la inversión con interés nominal reinvertido 1.208 $ 


El rendimiento compuesto realizado se calcula estimando la tasa de crecimiento compuesta de los fondos invertidos, suponiendo que 
todos los pagos de intereses nominales se reinvierten. El inversor compró el bono al nominal a 1.000 $ y su inversión creció hasta 1.208 $. 


1.000 $ (1 + Yueaiizado Y = 1.208 $ 
Y realizado — 0,0991 = 99 1% 


¡EJEMPLO 9.6. Análisis del horizonte de inversión 


Suponga que compra un bono con cupón del 7,5% (pago anual) y un vencimiento a 30 años por 980 $ (cuando su rendimiento al ven- 
cimiento es 7,67%) y piensa mantenerlo durante 20 años. Su previsión es que el rendimiento del bono al vencimiento sea del 8% cuan- 
do se venda y que el tipo de la reinversión en el interés nominal sea del 6%. Al final de su horizonte inversor, el bono tendrá 10 años por 
delante hasta que venza, por lo que la previsión del precio de venta (utilizando un rendimiento al vencimiento del 8%) será de 966,45 $. 
Los 20 pagos de cupón crecerán con intereses compuestos hasta 2.758,92 $. (Ése es el valor futuro de una anualidad de 75 $ a 20 años 
con un tipo de interés del 6%.) 

Basándonos en esas previsiones, su inversión de 980 $ crecerá en 20 años hasta 966,45 $ + 2.758,92 $ = 3.725,37 $. Esto corres- 


gundo año da como resultado un valor total de 1.210 $. La tasa 
de crecimiento compuesto de los fondos invertidos se calcula 
a partir de: 


1.000 $ a pa IS y = 1.210 $ 
= 0,10 =10% 


realizado 


Con una tasa de reinversión igual al 10% del rendimiento al 
vencimiento, el rendimiento compuesto realizado es igual al 
rendimiento al vencimiento. 

Pero ¿qué ocurre si la tasa de reinversión no es del 10%? Si 
el interés nominal se puede invertir en más del 10%, los fon- 
dos crecerán en más de 1.210 $ y la rentabilidad compuesta 
realizada superará el 10%. Si la tasa de reinversión es menor 
que el 10%, también lo será la rentabilidad compuesta realiza- 
da. Considere el Ejemplo 9.5. 

El Ejemplo 9.5 subraya el problema del rendimiento con- 
vencional al vencimiento cuando los tipos de reinversión cam- 
bian a lo largo del tiempo. No obstante, en una economía con 
incertidumbre en cuanto a los tipos de interés futuros, los tipos 
a los que se reinvertirán los cupones nominales todavía no se 
conocen. Por tanto, mientras que el rendimiento compuesto 
realizado se puede calcular después de que acabe el período de 
inversión, no se puede calcular antes sin la previsión de los fu- 
turos tipos de interés. Esto reduce mucho la atracción del ren- 
dimiento compuesto realizado. 

También podemos calcular el rendimiento compuesto reali- 
zado sobre períodos de tenencia superiores a un período. Esto 
se llama análisis del horizonte de inversión y se parece al 
procedimiento del Ejemplo 9.5. La previsión de la rentabilidad 
total dependerá de las previsiones tanto del rendimiento al 
vencimiento del bono cuando se produce la venta como del 
upo al cual se puedan reinvertir los cupones del bono. Cuanto 


ponde a una rentabilidad compuesta anualizada de 6,90 $, calculada resolviendo r en la ecuación 980 $ (1 + 1)% = 3.725,37 $. 


más extenso sea el horizonte de inversión, el cupón reinverti- 
do será un componente mayor del rendimiento final (véase 
Ejemplo 9.6). 


Análisis del horizonte de inversión 


Estudio de la rentabilidad de los bonos sobre un horizonte de 
varios años, basado en las previsiones del rendimiento de los 
bonos al vencimiento y la reinversión de los tipos del cupón. 


9.4.: PRECIOS DE LOS BONOS 
¡ ALO LARGO DEL TIEMPO 


Tal y como reseñamos antes, un bono se venderá al valor no- 
minal cuando su cupón sea igual al tipo de interés del merca- 
do. En esas circunstancias, el inversor recibe una compensa- 
ción justa por el valor del dinero en el tiempo en la forma de 
pago de intereses recurrentes. No son necesarias otras plusva- 
lías para proporcionar una compensación justa. 

Cuando el cupón es menor que el tipo de interés del merca- 
do, los pagos del cupón por sí mismos no proporcionarán a los 
inversores una rentabilidad tan alta como la que podrían con- 
seguir en cualquier otro lugar del mercado. Para recibir una 
rentabilidad justa de dicha inversión, los inversores también 
necesitan ganar una plusvalía en el precio en sus bonos. Por 
tanto, los bonos tendrían que venderse por debajo del valor no- 
minal para proporcionar una plusvalía «incorporada» sobre la 
inversión. 

Para ilustrar este punto, suponga que un bono se emitió hace 
varios años cuando el tipo de interés era del 7%. El cupón 
anual del bono se estableció en un 7% (para simplificar, su- 
pondremos que el bono paga su cupón anualmente). Ahora, 
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quedan tres años en la vida del bono, el tipo de interés es del 
8% anual. El precio de mercado de equilibrio es el valor actual 
del resto de los cupones anuales más el pago del valor nomi- 
nal. El valor actual es: 


70 $ x factor anualidad (8%, 3) + 
+ 1.000 $ x factor PV(8%, 3) = 974,23 $ 


que es menor que el valor nominal. 
En otro año, tras el pago del siguiente interés nominal, el 
bono se vendería a: 


70 $ x factor anualidad (8%, 2) + 
+ 1.000 $ x factor PV(8%, 2) = 982,17 $ 


por tanto, tendría un rendimiento de plusvalía durante el año 
de 7,94 $. Si un inversor hubiera comprado el bono en 974,23 $, 
la rentabilidad total durante el año sería igual al pago del cu- 
pón más la plusvalía 0 70 $ + 7,94 $ = 77,94 $. Esto represen- 
ta una tasa de rentabilidad de 77,94 $/974,23 $ o 8%, exacta- 
mente la tasa de rentabilidad disponible en cualquier otro lugar 
del mercado. 


El concepto 


5. ¿Cuál sería el precio del bono en otro año cuando sólo 
quede un año para su vencimiento? ¿Cuál es la tasa 
de rentabilidad para un inversor que compra el bono 
a 982,17 $ y la vende un año después? 


Cuando los precios de los bonos se establecen de acuerdo 
con la fórmula del valor actual, todos los descuentos del valor 
nominal proporcionan una plusvalía anticipada que aumenta- 
rá el tipo de cupón por debajo del mercado lo suficiente para 
proporcionar una tasa de rentabilidad total justa. En cambio, si 
el cupón supera el tipo de interés del mercado, el ingreso por 
intereses por sí mismo es mayor que el disponible en cualquier 
Otra parte en el mercado. Los inversores comprarán el precio 
de estos bonos por encima de sus valores nominales. A medi- 
da que se acerca el vencimiento del bono, éstos caen en valor 
porque permanecen algunos de estos pagos de cupón por en- 
cima de mercado. Las minusvalías resultantes compensan los 
grandes pagos de cupón, de forma que el propietario de los bo- 
nos vuelve a recibir sólo una tasa de rentabilidad justa. 

El problema 9 al final del capítulo le pide que estudie el caso 
de un bono con un tipo de cupón alto. La Figura 9.6 traza la lí- 
nea de precios de los bonos con cupón alto y bajo (netas de in- 
terés devengado) a medida que se acerca el vencimiento, al 
menos para el caso en el que el tipo de interés de mercado es 
constante. El bono de cupón bajo disfruta de plusvalía, mien- 
tras que el bono de cupón bajo sufre minusvalías”. 

Utilizamos estos ejemplos para mostrar que cada bono ofre- 
ce a los inversores la misma tasa de rentabilidad total. Aunque 


1 Si los tipos de interés son volátiles, la línea de precio «saltará» vibrando 
en torno a la tendencia del precio que aparece en la Figura 9.6 y reflejando las 
plusvalías o minusvalías a medida que sube o baja el tipo de interés. No obs- 
tante, al final el precio debe alcanzar el valor nominal en la fecha de vencimien- 
to, por lo que, por término medio, el precio del bono con prima bajará a lo lar- 
go del tiempo, mientras que subirá el del bono con descuento. 


Precio ($) 


Bono con prima 


1.000 


Bono con descuentos 


0 Fecha de dd 


vencimiento 


FIGURA 9.6. Líneas de precio de los bonos con interés 
nominal en el caso de tipos de interés de 
mercado constantes. 


la plusvalía frente a los componentes de ingresos difiere, el 
precio de cada bono se establece para proporcionar tipos com- 
petitivos, lo mismo que esperaramos de los mercados de capi- 
tales que funcionen bien. La rentabilidad de los valores debe- 
ría ser comparable sobre una base de riesgo ajustado después 
de impuestos. Si esto no es así, los inversores intentarán ven- 
der los valores de rendimiento más bajo, provocando un des- 
censo de sus precios hasta que su rentabilidad total los haga 
competitivos con otros valores. Los precios deberían continuar 
ajustándose hasta que todos los valores tengan el precio justo 
y hasta que la rentabilidad esperada sea apropiada (con el ries- 
go necesario y los ajustes fiscales). 


Rendimiento al vencimiento frente 
a la rentabilidad del período 
de tenencia 


Acabamos de estudiar un ejemplo en el cual la rentabilidad del 
período de tenencia y la rentabilidad al vencimiento es igual, 
en nuestro ejemplo la rentabilidad del bono comenzó al final 
del año al 8% y la rentabilidad del período de tenencia del 
bono se igualó al 8%. Éste es el resultado general. Cuando el 
rendimiento al vencimiento no varía a lo largo del período, la 
tasa de rentabilidad del bono será igual al rendimiento. Tal y 
como hemos señalado esto no sería un resultado sorprenden- 
te; el bono tiene que ofrecer una tasa de rentabilidad competi- 
tiva con las disponibles en otros valores. 

No obstante, cuando el rendimiento fluctúa, también lo hace 
la tasa de rentabilidad del bono. Los cambios no previstos en 
los tipos de mercado dan como resultado cambios no previs- 
tos en la rentabilidad de los bonos y, en consecuencia, la ren- 
tabilidad de tenencia de un bono para un plazo dado puede ser 
mejor o peor que el rendimiento al cual se vendió inicialmen- 
te. Un aumento en el rendimiento al vencimiento del bono ac- 
túa para reducir su precio, lo que significa que la rentabilidad 
de tenencia para el período será menor que el rendimiento ini- 
cial. En cambio, un descenso en el rendimiento al vencimien- 
to da como resultado una rentabilidad de tenencia mayor que 
el rendimiento inicial (véase Ejemplo 9.7). 
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¡EJEMPLO 9.7. Rendimiento al vencimiento frente a la rentabilidad en el período de tenencia 


Rentabilidad del período de tenencia = 


El concepto 


6. Demuestre que si aumenta el rendimiento al venci- 
miento, la rentabilidad de tenencia es menor que el 
rendimiento inicial. Por ejemplo, supongamos que a 
finales del primer año, el rendimiento del bono al ven- 
cimiento es del 8,5%. Encuentre la rentabilidad de te- 
nencia a un año y compárelo con el rendimiento al 
vencimiento del 8% inicial del bono. 


Ésta es otra forma de pensar sobre la diferencia entre el ren- 
dimiento al vencimiento y la rentabilidad de tenencia. El rendi- 
miento al vencimiento depende sólo del cupón del bono, el 
precio actual y del valor nominal al vencimiento. Todos estos 
valores se observan hoy en día, de forma que el rendimiento al 
vencimiento se puede calcular muy fácilmente. El rendimien- 
to al vencimiento se puede interpretar como una medida de la 
tasa de rentabilidad media si la inversión en el bono se man- 
tiene hasta su vencimiento. En cambio, la rentabilidad de te- 
nencia es la tasa de rentabilidad sobre un período de tiempo en 
particular y depende del precio de mercado del bono al final 
del período; por supuesto que ese precio no se puede saber 
hoy. Ya que los precios de los bonos durante un período res- 
ponderán a cambios no previstos en los tipos de interés, la ren- 
tabilidad de tenencia para un determinado plazo se puede a lo 
sumo prever. 


Bonos cupón cero 


Los bonos con descuento sobre el valor de la emisión son me- 
nos comunes que los bonos de cupón emitidos a la par. Éstos 
son bonos que se emiten intencionadamente con cupones ba- 
jos que hacen que aquéllos se vendan a descuento del valor no- 
minal. Un ejemplo extremo de este tipo de bono es el bono cu- 
pón cero, que no tiene cupón y que debe proporcionar toda su 
rentabilidad por la apreciación del precio. Los bonos cupón 
cero sólo proporcionan un flujo de caja a sus propietarios, y 
eso sucede en la fecha de vencimiento del bono. 

Las letras del Tesoro de los Estados Unidos son buenos 
ejemplos de instrumentos cupón cero a corto plazo. El Tesoro 
emite o vende una letra por una cantidad inferior a 10.000 $, 
con un acuerdo de pago de 10.000 $ al vencimiento. Toda la 
rentabilidad del inversor procede de la apreciación del precio 
a lo largo del tiempo. 

Los bonos cupón cero a largo plazo se crean normalmente 
a partir de los bonos con cupón con la ayuda del Tesoro de los 
Estados Unidos. Un broker que compre un bono con cupón del 
Tesoro puede pedirle al Tesoro que desglose el flujo de caja a 
pagar por el bono en una serie de valores independientes, don- 
de cada valor es un derecho a uno de los pagos del bono origi- 


Considera un bono a 30 años que paga un cupón anual de 80 $ y se vende a valor nominal de 1.000 $. El rendimiento al vencimiento 
inicial del bono es del 8%. Si el rendimiento sigue siendo del 8% a lo largo del año, el precio del bono permanecerá a la par, de forma 
que la rentabilidad del período también será del 8%. Pero si el rendimiento cae por debajo del 8%, el precio del bono subirá. Suponga 
que el precio sube hasta 1.050 $. Entonces, la rentabilidad del período de tenencia será mayor del 8%. 


80 $ + (1.050 $ - 1.000 $) 


=0,13 o 13% 
1.000 $ 


nal. Por ejemplo, un bono con cupón nominal a 10 años, será 
«segregado» en sus 20 cupones semestrales, y el pago de cada 
cupón se tratará como un solo título cupón cero. Los venci- 
mientos de estos bonos variarán desde seis meses hasta 10 
años. El pago final del principal se tratará como otro único va- 
lor cupón cero. Cada uno de los pagos se tratarán como un va- 
lor independiente y se le asignará su propio número CUSIP, el 
identificador del valor que permite las negociaciones electró- 
nicas en el sistema Fedwire. Los pagos siguen estando consi- 
derados bonos del Tesoro de los Estados Unidos. El programa 
del Tesoro con el cual se desarrolla la separación del interés 
nominal se llama STRIPS (Negociación separada del interés y 
principal de los valores registrados) y estos valores cupón cero 
se llaman strips del Tesoro. Vuelva a consultar la Figura 9.1 
para la cotización de estos bonos que aparece en The Wall 
Street Journal. 

¿Qué ocurre con los precios de los bonos cupón cero a me- 
dida que pasa el tiempo? En sus fechas de vencimiento, los bo- 
nos cupón cero deben venderse al valor nominal. Sin embargo, 
antes del vencimiento deben venderse con descuento sobre el 
valor nominal por el valor del dinero en el tiempo. A medida 
que pasa el tiempo, el precio debe acercarse al valor nominal. 
De hecho, si el tipo de interés es constante, el precio de cupón 
cero aumentará exactamente en el mismo tipo de interés. 

Para demostrar esta propiedad, considere un cupón cero con 
30 años hasta el vencimiento y suponga que el tipo de interés 
del mercado es del 10% anual. El precio del bono hoy será de 
1.000 $/(1,10) = 57,31 $. El año próximo, con sólo 29 años 
hasta el vencimiento, si el rendimiento al vencimiento sigue 
siendo del 10% el precio será de 1.000 $/(1,10)%= 63,04 $, un 
incremento del 10% sobre el valor del año anterior. Debido a 
que el valor nominal del bono está ahora descontado para el 
próximo año, su precio ha aumentado por el factor de descuen- 
to de un año. 

La Figura 9.7 presenta la línea de precio de un bono cupón 
cero hasta su fecha de vencimiento para un tipo de interés de 
mercado anual del 10%. El precio del bono aumenta exponen- 
cialmente, no linealmente, hasta su vencimiento. 


Rentabilidad después de impuestos 


Las autoridades fiscales reconocen que la plusvalía del precio 
«incorporada» a los bonos de descuento sobre el valor de la 
emisión (OID), como los empréstitos cupón cero, represente un 
pago de intereses implícitos al propietario del valor. Por tanto, 
el Servicio de Crédito Interno (1IRS) calcula un programa de 
apreciación del precio para imputar los intereses gravables para 
la plusvalía incorporada durante un año fiscal, incluso si el ac- 
tivo no se vende o vence hasta un año futuro. Todas las bene- 
ficios o pérdidas adicionales que surgen de los cambios en los 
tipos de interés del mercado se tratan como plusvalías o minus- 
valías si el bono OID se vende durante el ejercicio fiscal. 
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Precio ($) 


Fecha de 
vencimiento 


FIGURA 9.7. Precio de un bono cupón cero con un 
rendimiento a vencimiento del 10%. El 
precio es igual a 1000/(1.10)”, donde T es 
el tiempo hasta el vencimiento. 


El procedimiento que aparece en el Ejemplo 9.8 se aplica a 
la fiscalidad de otros bonos con descuento sobre el valor de la 
emisión, incluso si no son bonos cupón cero. Considere, como 
otro ejemplo, un bono con un vencimiento a 30 años que se 
emite con un tipo de interés nominal del 4% y un rendimiento 
al vencimiento del 8%. Para simplificar, consideraremos que 
el bono paga cupones una vez al año. Debido al cupón bajo, el 
bono se emitirá a un precio muy por debajo del valor nominal, 
específicamente a un precio de 549,69 $. (Confírmelo usted 
mismo.) Si el rendimiento del bono al vencimiento sigue sien- 
do del 8%, entonces su precio en un año aumentará a 553,66 $. 
(confirme esto también). Esto proporciona una rentabilidad del 
período de tenencia antes de impuestos de exactamente el 8%. 


404 + (553,66 $ — 549,69 $) 
Si 549,69 $ y 


HPR 


Sin embargo, el incremento en el precio del bono basado en 
un rendimiento constante se trata como un rendimiento de in- 
tereses de forma que el inversor tiene que pagar unos impues- 
tos sobre las plusvalías de capital imputadas de 553,66 $ — 
- 549,69 $ = 3,97 $, así como sobre el ingreso del cupón ex- 
plícito de 40 $. Si el rendimiento del bono cambia durante el 
año, la diferencia entre el precio del bono y el «valor del ren- 
dimiento constante» de 553,66 $ se trataría como una plusva- 
lía si el bono se vendiera a final de año. 


EJEMPLO 9.8. Tributación de los bonos OID 


El concepto 


7. Suponga que el rendimiento a vencimiento de un 
bono con valor nominal del 4% y con vencimiento a 
30 años cae un 7% a finales del primer año, y que el 
inversor vende el bono tras el primer año. Si el tipo im- 
positivo del inversor sobre los ingresos de intereses es 
del 36% y la tasa impositiva sobre la plusvalía es del 
28%, ¿cuál es la tasa de rentabilidad después de im- 
puestos del inversor? 


9.5. RIESGO DE IMPAGO 
Y COTIZACIÓN 
DE LOS BONOS 


A pesar de que los bonos prometen generalmente un flujo fijo 
de ingresos, éste no está exento de riesgo a menos que el in- 
versor pueda estar seguro de que el emisor no dejará de pagar 
el bono. Mientras que los bonos del gobierno de los Estados 
Unidos se pueden tratar como sin riesgo de impago, esto no 
sirve para la renta fija privada. Si la compañía entra en quie- 
bra, los propietarios de los bonos no recibirán todos los pagos 
que les han prometido. Por tanto, los pagos actuales sobre esos 
bonos son inciertos porque dependen de algún modo de la si- 
tuación financiera de la compañía. 

El riesgo de impago de los bonos está valorado por Moody”s 
Investor Services, Standard £ Poor's Corporation, Duff and 
Phelps, y Fitch Investors Service, todos los cuales proporcio- 
nan información financiera sobre compañías así como califi- 
caciones crediticias (ratings) de emisiones de bonos de gran- 
des compañías y administraciones municipales. Cada empresa 
asigna grados (o ratings) con letras a los bonos de las corpo- 
raciones y de los municipios para reflejar su valoración sobre 
la seguridad de la emisión de los bonos. La mejor clasificación 
es AAA o Aaa. Moddy modifica cada clasificación con un su- 
fijo 1,203 (ej.: Aaal, Aaa2, Aaa3) para proporcionar un ma- 
yor detalle de la clasificación. Las otras agencias utilizan + o 
—. Las calificadas BBB o por encima(Sé2P, Duff and Phelps, 
Fitch) o Baa y por encima (Moody”s) se consideran obligacio- 
nes de inversión segura '?, mientras que los bonos con menor 
clasificación se denominan bonos especulativos o bonos ba- 
sura. Algunos inversores institucionales, como las compañías 
de seguros, no siempre han tenido permiso para invertir en bo- 


2 Nota de adaptación: hemos traducido investment grade por “inversión se- 
gura' que es más comprensible que la traducción literal al castellano. 


terés de mercado. 


Si el tipo de interés es originalmente del 10%, el bono cupón cero a 30 años se emitirá a un precio de 1.000 $/(1,10)%% = 57,31 $. El año 
siguiente el fisco calcula cuál será el precio del bono si el rendimiento sigue siendo del 10%. Esto es 1.000 $/(1,10)% = 63,04 $. Portan- 
to, el fisco imputa el ingreso de interés de 63,04 $ - 57,31 $ = 5,73 $. Esta cantidad está sujeta a impuestos. Dese cuenta de que los 
rendimientos de intereses imputados están basados en un «método de rendimiento constante» que ignora los cambios en los tipos de in- 


Si bajan los tipos de interés, digamos a 9,9%, el precio del bono será de 1.000 $/(1,099)? = 64,72 $. Si el bono se vende, la diferen- 
cia entre 64,72 $ y 63,04 $ se tratará como ingreso por plusvalía y tributará al tipo impositivo de las plusvalías: Si el bono no se vende, 
la diferencia de precio es un plusvalía no realizada y no da como resultado el pago de impuesto en ese año. En cualquier caso, el inver- 
sor tiene que pagar impuestos sobre los 5,73 $ de intereses imputados al tipo impositivo de ingresos ordinarios. 


nos especulativos. La Figura 9.8 proporciona las definiciones 
de cada calificación de valoración de bonos. 


Obligaciones de inversión segura 
Bono calificado BBB y superior por Standard €: Poor's, o Baa y 


superior por Moody. 


Bono especulativo o bono basura 


Bono calificado BB o por debajo por Standard €. Poor's, Ba o por 
debajo por Moody, o un bono no calificado. 


Bonos basura 


Los bonos basura, también conocidos por bonos de alto rendi- 
miento (High Yields) no son más que bonos calificados como 
especulativos (con calificación baja o sin calificación). Con 
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anterioridad a 1977 casi todos los bonos basura eran «ángeles 
caídos», es decir, los bonos emitidos por empresas que origi- 
nalmente tenían calificaciones de solvencia pero que desde en- 
tonces han empeorado. Sin embargo, en 1977 las empresas co- 
menzaron a emitir auténticos «bonos basura». 

La mayor parte de esta aportación se debe a Drexel Burn- 
ham Lambert, y especialmente a su operador económico, Mi- 
chael Milken. Drexel hace tiempo que disfruta de un nicho 
como negociador de bonos basura y estableció una red de in- 
versores potenciales en bonos basura. Las empresas que no 
pueden reunir una calificación de solvencia se alegraron de 
contar con Drexel (y otros bancos de inversión) para que co- 
mercializara sus bonos directamente al público, pues esto 
abrió una nueva fuente de financiación. Las emisiones de bo- 
nos basura fueron una financiación de bajo coste alternativa 
para los créditos de los bancos. 

Los bonos con rentabilidades altas obtuvieron una notorie- 
dad considerable en los 80 cuando se utilizaron como vehícu- 


Standard € Poor's 


Moody's 


categoría más alta. 


CLASIFICACIÓN DE LOS BONOS 


Calidad alta Muy pobre E 


En algunos momentos Moody y Standard 8: Poor utilizan ajustes para estas calificaciones. SGP utiliza lo signos de más y 
menos: A+ es la calificación más alta, y A- es la más baja. Moody utiliza una designación de 1, 2 y 3; 1 es la más fuerte. 


El bono calificado Aaa y AAA tiene la calificación más alta. La capacidad para pagar 
intereses y principal es extremadamente fuerte. 


El bono calificado Aa y AA tiene una capacidad muy fuerte para pagar intereses y el prin- 
cipal. Junto con las calificaciones más altas, este grupo comprende la clase de bono en la 


El bono calificado A tiene la gran capacidad de pagar intereses y principal, aunque en 
cierta medida es más susceptible a los efectos adversos de los cambios en las circunstan- 
cias y condiciones económicas que el bono en categorías con calificación más alta. 


de calificación media. 


El bono calificado Baa y BBB se considera que tiene una capacidad adecuada para pagar 
intereses y principal. Mientras que normalmente muestra adecuados parámetros de pro- 
tección, las condiciones económicas adversas o las circunstancias cambiantes pueden 
conducir a un debilitamiento de la capacidad para pagar los intereses y el capital para el 
bono en esta categoría que para las categorías con calificación más alta. Los bonos son 


impagos. 


El bono calificado en estas categorías se considera, de forma general, como predominan- 
temente especulativo con respecto a la capacidad de pagar intereses y principal de acuer- 
do con las condiciones del bono. BB y Ba indican el grado más bajo de especulación, y CC 
y Ca, el grado más alto de especulación. Aunque es probable que dicho bono tenga cier- 
tas características de calidad y de protección, importan más las incertidumbres o las ex- 
posiciones a riesgos mayores en condiciones adversas. Algunas emisiones pueden dar 


Esta calificación se reserva para bonos en las que no se pagan intereses. 


cipal está incurso en mora. 


FIGURA 9.8. Definiciones de cada calificación de bonos. 


El bono calificado D está en suspensión de pagos y el pago de interés y/o el pago de a 


Fuente: De Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield y Jeffrey A. Jaffe, Corporate Finance, McGraw-Hill. Datos publicados en varias ediciones de Stan- 


dard £ Poor's Bond Guide y Moody's Bond Guide. 
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los de financiación en compras apalancadas e intentos de ad- 
quisiciones hostiles. Sin embargo, un poco más tarde las difi- 
cultades legales de Drexel y Michael Milken junto con los es- 
cándalos de las negociaciones internas de Wall Street a finales 
de los 80 contaminaron el mercado de los bonos basura. 

A la luz de las dificultades de Drexel, el mercado de los bo- 
nos de alto rendimiento casi se agota. Desde entonces, el mer- 
cado ha repuntado drásticamente. Sin embargo, es necesario 
saber que la media de calificación de calidad de los bonos de 
alto rendimiento emitidos en la actualidad es mayor que la me- 
dia de calidad en el boom de los años 80. 


Determinantes de la seguridad 
de los bonos 


Las agencias de calificación de bonos basan sus calificaciones 
de calidad fundamentalmente en el análisis del nivel y la ten- 
dencia de algunas de las ratios financieras del emisor. Los ra- 
tios clave utilizados para evaluar la seguridad son: 


l. Ratios de cobertura. Ratios de beneficios de la empresa so- 
bre los costes fijos. Por ejemplo, la ratio rentabilidad sobre 
intereses es la ratio de beneficios antes de intereses e im- 
puestos sobre los intereses de la deuda. La ratio de cober- 
tura de cargas fijas añade en el denominador los pagos de 
arrendamiento y pagos de fondos de amortización (Sinking 
Funds) sobre bonos para llegar a la ratio de beneficio sobre 
todas las obligaciones de pago por el endeudamiento. Las 
ratios bajas o en descenso pueden ser un indicador de difi- 
cultades de flujo de caja. 

2. Ratio de apalancamiento. Ratio de endeudamiento. Una ra- 
tio de apalancamiento demasiado alto señala un excesivo 
endeudamiento, lo cual indica que es posible que la empre- 
sa no gane lo suficiente para satisfacer los pagos debidos 
por la deuda emitida. 

3. Ratios de liquidez. Las dos ratios de liquidez más comunes 
son la ratio de liquidez general (activo circulante/pasivo 
circulante) y el test ácido (activo circulante excluyendo in- 
ventarios/pasivo circulante). Estas ratios miden la capaci- 
dad de la compañía de pagar sus facturas vencidas con te- 
sorería. 

4. Ratios de rentabilidad. Valoran las tasas de rentabilidad de 
los activos o de los recursos propios. Las ratios de rentabi- 


a - Deuda a largo plazo industrial de Estados 
Unidos, media de tres años (1997 a 1999) 


EBIT ratio cobertura interés 

EBITDA ratio cobertura interés 

Flujo fondos/deuda total (9%) 

Cash flow de explotación/deuda total (%) 
Rentabilidad sobre (%) » 
Ingresos/ventas explotación (%) 
Capital/deuda a largo plazo (incl. STD) (%) 
Capital/deuda total (incl. STD) (%) 


CUADRO 9.3. Ratios financieras por clase de calificación crediticia 


lidad son los indicadores de la salud financiera general de 
una empresa. La rentabilidad sobre activos (beneficios an- 
tes de intereses e impuestos divididos por los activos tota- 
les) es la más popular de estas medidas. Las empresas con 
mayor rentabilidad sobre activos deberían obtener dinero 
sin problemas de los mercados de valores porque les ofre- 
cen perspectivas de mayores rentabilidades sobre la inver- 
sión en la compañía. 

5. Ratio de cash flow sobre deuda. Ésta es la ratio del flujo de 
caja total sobre la deuda pendiente. 


Standard $: Poor calcula periódicamente los valores medios 
de las ratios seleccionadas para las empresas con diferentes ca- 
lificaciones, que presentamos en el Cuadro 9.3. Por supuesto 
que las ratios se tienen que evaluar en el contexto de los están- 
dares de la industria y los analistas difieren en las ponderacio- 
nes que colocan a determinadas ratios. Sin embargo, el Cua- 
dro 9.3 demuestra la tendencia de las ratios a mejorar junto con 
la calificación de la empresa. 


Contrato de emisión de bonos 


Además de especificar un programa de pagos, el contrato de 
emisión de bonos es el contrato entre el emisor y el propieta- 
rio del bono donde se especifica el conjunto de restricciones al 
emisor para proteger los derechos de los propietarios de los bo- 
nos, obligacionistas o bonistas. Dichas restricciones incluyen 
disposiciones relacionadas con las garantías iniciales, los fon- 
dos de amortización, la política de dividendos y el endeuda- 
miento adicional. Las empresas emisoras acuerdan los llama- 
dos compromisos de protección con el fin de poder colocar sus 
bonos a los inversores preocupados por el riesgo crediticio del 
bono. 

Contrato de emisión 

Documento que define el contrato entre el emisor y el 
propietario del bono. 


Fondos de amortización (sinking funds). Los bonos re- 
quieren el pago del valor nominal al final de su vida. Este pago 
constituye un compromiso de efectivo grande para el emisor. 
Para ayudar a garantizar que ese compromiso no cree una cri- 
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EBIT: beneficio operativo neto. 
EBITDA: beneficio operativo antes de amortizaciones. 


STD: deuda a corto plazo 


Fuente: www.standardandpoors.com/ResourceCenter/CorporateFinance, diciembre 2000. 
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sis de liquidez, la empresa acuerda establecer un fondo de 
amortización para repartir la carga del pago en varios años. 
El fondo puede funcionar de una de estas dos formas: 


I. La empresa puede volver a comprar una fracción de los bo- 
nos pendientes en el mercado abierto cada año. 

2. La empresa puede comprar una fracción de los bonos pen- 
dientes a un precio de compra especial asociado con la pro- 
visión del fondo de amortización. La empresa tiene la op- 
ción de compra de los bonos al precio del mercado o al 
precio del fondo de amortización, el que sea más bajo. Para 
asignar la carga de la compra del fondo de amortización de 
manera justa entre los propietarios de los bonos, se selec- 
cionan aleatoriamente los bonos para la compra basándose 
en un sorteo”?. 


Fondo de amortización 


Contrato de emisión de bonos que obliga al emisor a volver a 
comprar periódicamente alguna parte de los bonos pendientes 
antes de su vencimiento. 


La compra del fondo de amortización difiere de una opción 
de recompra convencional en dos cuestiones importantes. 

Primero, la empresa puede volver a comprar sólo una frac- 
ción limitada de la emisión de bonos al precio de compra del 
fondo de amortización. En el mejor de los casos, algunos con- 
tratos permiten que las empresas utilicen una opción de du- 
plicación que les permite la compra del doble de lo previsto en 
un principio de bonos al precio de compra del fondo de amor- 
tización. Segundo, el precio de compra del fondo de amortiza- 
ción es generalmente más bajo que el precio de compra esta- 
blecido para otras provisiones de compra que puedan aparecer. 
El precio de compra de bonos para el fondo de amortización 
se establece normalmente al valor nominal del bono. 

A pesar de que el fondo de amortización protege ostensi- 
blemente a los propietarios de los bonos haciendo posible el 
pago del principal, puede dañar al inversor. La empresa es- 
cogerá la recompra de bonos cotizados al descuento (se ven- 
den por debajo del nominal) a su precio de mercado, mientras 
que ejercitará su opción de recompra de los bonos cotizados 
con prima (se venden por encima del nominal) al valor nomi- 
nal. Por tanto, si bajan los tipos de interés y suben los precios 
de los bonos, las empresas se beneficiarán de la provisión del 
fondo de amortización que les permite la recompra de los bo- 
nos a precios por debajo del mercado. En estas circunstancias 
el beneficio de la empresa es la pérdida del propietario del 
bono. 

Una emisión de bonos que no requiere un fondo de amorti- 
zación es una emisión de bonos reembolsables por tramos. En 
una emisión de bonos reembolsables por tramos la empresa 
vende bonos con fechas de vencimiento espaciadas. Como los 
bonos vencen secuencialmente, la carga del pago del principal 
para la empresa se divide a lo largo del tiempo al igual que con 
el fondo de amortización. 

Los bonos reembolsables por tramos no incluyen la opción 
de recompra. A diferencia de los bonos con fondo de amorti- 


'3 Aunque no es frecuente, la provisión del fondo de amortización puede 
obligar a realizar pagos periódicos a un fiduciario, quien los invierte de forma 
gue la cantidad acumulada se pueda utilizar para amortizar completamente la 
=misión en su vencimiento. 
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zación, los bonos reembolsables por tramos no enfrentan a los 
propietarios de los valores con el riesgo de que un bono en par- 
ticular se pueda comprar anticipadamente para el fondo de 
amortización. No obstante, la desventaja de los bonos reem- 
bolsables por tramos es que los bonos de cada fecha de venci- 
miento son diferentes, lo que reduce la liquidez de la emisión. 
Por tanto, la negociación de estos bonos es más costosa. 


Subordinación de deuda futura. Uno de los factores que 
determinan la seguridad de los bonos es la deuda pendiente del 
emisor. Si hoy compra un bono es comprensible que le preo- 
cupe que la empresa triplique mañana su deuda pendiente. Su 
bono será de menor calidad de lo que le pareció cuando la 
compró. Para evitar que las empresas perjudiquen de esta ma- 
nera a los propietarios de los bonos, las cláusulas de subordi- 
nación restringen la cantidad de endeudamiento futuro. La 
deuda adicional se puede requerir que sea subordinada con an- 
terioridad a la deuda existente; es decir, en el caso de quiebra, 
a los titulares de la deuda subordinados o junior no se les pa- 
gará a menos que la deuda senior anterior se salde completa- 
mente. Por esta razón, la subordinación se denomina a veces 
«norma yo primero», lo que significa que los propietarios de 
bonos senior (los primeros) son los primeros que tienen que 
cobrar en caso de quiebra. 


Cláusulas de subordinación 


Restricciones a las deudas adicionales que estipulan que se 
pagará primero a los propietarios de bonos senior en caso de 
quiebra. 


Restricciones de dividendos. Los acuerdos también limitan 
a las empresas la cantidad de dividendos que pueden pagar. 
Estas limitaciones protegen a los propietarios de los bonos 
porque fuerzan a la empresa a retener los activos en lugar de a 
pagar por ellos a los accionistas. Una restricción típica no per- 
mite el pago de dividendos si el dividendo acumulado pagado 
desde el principio de la empresa supera los beneficios netos 
acumulados más los ingresos por venta de acciones. 


Garantías. Algunos bonos se emiten con garantías específi- 
cas. La garantía puede adoptar varias formas, pero represen- 
ta un activo en particular de la empresa que el propietario del 
bono recibe si la empresa impaga el bono. Si la garantía es una 
propiedad, el bono se denomina bono hipotecario. Si la garan- 
tía toma la forma de otros valores mantenidos en la compañía 
es un bono con garantía pignoraticia. En el caso de equipa- 
miento, el bono se conoce como bono con garantía de equipa- 
miento. Esta última forma de garantía la utilizan normalmen- 
te empresas como las ferroviarias, donde el equipamiento es 
bastante estándar y se puede vender fácilmente a otra empre- 
sa en caso de quiebra si los propietarios de los bonos ejecutan 
la garantía. - 


Garantía 


Activo específico que garantiza contra el posible impago de un 
bono. 


Dados las garantías específicas que los respaldan, los bonos 
garantizados son generalmente considerados la variedad más 
segura de la renta fija privada. Los bonos simples genéricos, 
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en cambio, no proporcionan una garantía específica; son bo- 
nos sin protección. El propietario del bono confía exclusiva- 
mente en el poder de generar beneficios de la compañía para 
la seguridad del bono. Si la empresa impaga, los propietarios 
O tenedores de estos bonos se convierten en unos acreedores 
más de la empresa. Como son más seguros, los bonos garanti- 
zados ofrecen generalmente menores rendimientos que los bo- 
nos simples. 


Bono simple 


Bono no respaldado por una garantía específica. 


La Figura 9.9 muestra las condiciones de un bono emitido 
por Mobil, tal y como se describe en el Manual Industrial de 
Moody's. Las condiciones del bono son típicas y muestran mu- 
chas de las claúsulas del contrato que hemos mencionado. El 
bono se registra y cotiza en la NYSE. Aunque se emitió en 
1991, no se amortizó hasta el 2002. Aunque el precio de com- 
pra empezó en 105,007% del valor nominal, bajará gradual- 
mente hasta que alcance valor par tras el 2020. 


Rendimiento al vencimiento y riesgo 
de impago 


Debido a que la renta fija privada está sujeta al riesgo de im- 
pago, tenemos que distinguir entre el rendimiento prometido 
al vencimiento del bono y su rendimiento esperado. El rendi- 
miento prometido o establecido se realizará sólo si la empresa 
cumple con sus bonos de la emisión. Por tanto, el rendimien- 
to establecido es el mayor rendimiento posible al vencimiento 
del bono. El rendimiento esperado al vencimiento debe tener 
en cuenta la posibilidad de un impago. 

Por ejemplo, en noviembre de 2001, cuando Enron Corp. 
estaba a punto de quebrar, sus bonos con interés nominal del 
6,4% para el 2006 se estaban vendiendo en torno al 20% del 
valor nominal, lo que dio como resultado un rendimiento al 
vencimiento de aproximadamente el 57%. Los inversores no 
esperaban en realidad que estos bonos proporcionaran una tasa 
de rentabilidad del 57%. Reconocieron que era poco probable 
que los propietarios de bonos recibieran todos los pagos pro- 


2, Mobil Corp. debenture 8s, due 2032: 

Rating — Aa2 
AUTH — $250,000,000. 
OUTSTG — Dec. 31, 1993, $250,000,000. 
DATED — Oct. 30, 1991. 
INTEREST — FEA 12. 
TRUSTEE — Chemical Bank. 
DENOMINATION — Fully registered, $1,000 and 
integral multiples thereof. Transferable and 
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LE— As a whole or in part, at any time, 
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Co., without effectively providing that the debt 
securities shall be secured equally and ratably with 
such indebtedness, so long as such indebtedness 
be so secur: 
INDENTURE MODIFICATION — Indenture 
may be modified, except as provided with, consent 
of 66Y3%, of debs. outstg. 
RIGHTS ON DEFAULT— Trustee, or 25% of 
outstg., may declare principal dua nad paya- 
ble (30 days' grace for payment of interest). 
LISTED —On New York Stock Exchange. 
PURPOSE — Proceeds used for general corporate 


purposes. 

OFFERED — ($250,000,000) at 99.51 ne accrued 
interest (proceeds to Co., 99.11) on Aug. S, 1992 
ra Merrill Lynch £ Co., Donaldson, Li 14 
Jenerette Securities Corp., PaineWebber Inc., Pru- 
dential Securities Inc. Smith Barney, Harris 


Upham gx Co. Inc. and associates. 


FIGURA 9.9. Bono simple emitido por Mobil. 


Fuente: Moody's Industrial Manual. Moody's Investor Services, 1997. 


metidos en el contrato de emisión y que el rendimiento basa- 
do en los flujos de caja esperados era mucho menor que el ren- 
dimiento basado en los flujos de caja prometidos (véase Ejem- 
plo 9.9). 


EJEMPLO 9.9. Rendimiento esperado frente a rendimiento prometido 


del valor nominal. El bono se vende a 750 $. 


Pago de interés de cupón 
Número de períodos semestrales 
Pago final 


sores esperan recibir. 


a 


Suponga que una empresa emitió un bono con interés nominal del 9% hace 20 años. Ahora, al bono le quedan 10 años hasta su fecha 
de vencimiento, pero la compañía tiene dificultades económicas. Los inversores creen que la empresa podrá realizar el resto de los pa- 
gos de intereses, pero que en la fecha de vencimiento se verá obligada a ir la quiebra y los propietarios de bonos sólo recibirán el 70% 


El rendimiento al vencimiento (YTM) se calculará utilizando los siguientes datos: 


| YTM establecido 


45 $ 45 $ 

20 períodos 20 períodos 
700 $ 1.000 $ 
750 $ 750 $ 


El rendimiento al vencimiento basado en los pagos prometidos es del 13,7%. Sin embargo, basándonos en el pago esperado de 700 $ 
al vencimiento, el rendimiento será de sólo 11,6%. El rendimiento establecido al vencimiento es mayor que el rendimiento que los inver- 


El concepto 


8. ¿Cuál es el rendimiento esperado al vencimiento si la 
empresa del Ejemplo 9.9 está incluso en peores con- 
diciones y los inversores esperan un pago final de sólo 
600 $? 


Para compensar la posibilidad de impago, la renta fija pri- 
vada tiene que ofrecer una prima por riesgo de impago, que 
es la diferencia entre el rendimiento prometido por la renta fija 
privada y el rendimiento de un bono del Tesoro idéntico que 
no tiene riesgo en términos de impago. Si la compañía sigue 
siendo solvente y al final paga al inversor los flujos de caja 
prometidos, éste conseguirá un mayor rendimiento al venci- 
miento del que habría conseguido del bono del Tesoro. Sin 
embargo, si la empresa quiebra, es probable que la renta fija 
privada proporcione una rentabilidad más baja que los bonos 
del tesoro. La renta fija privada tiene el potencial tanto para un 
comportamiento mejor como uno peor que los bonos del teso- 
ro sin riesgo. En otras palabras, es más arriesgada. 


Prima de riesgo de impago 


Incremento del rendimiento prometido que compensa al inversor 
del riesgo por impago. 


La estructura de las primas por riesgo de impago ofrecidas 
para los bonos con riesgo crediticio se suele denominar estruc- 
tura de riesgo de tipos de interés. Cuanto mayor es el riesgo 
de impago, mayor es la prima de riesgo. La Figura 9.10 mues- 
tra el rendimiento al vencimiento de los bonos para diferentes 
clases de riesgo desde 1954 y los rendimientos sobre los bo- 
nos basura desde 1984. Aquí podemos apreciar una prueba 
clara de las primas de riesgo de impago sobre los rendimien- 
tos prometidos. 
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9.6. LA CURVA DE RENDIMIENTO 


(estructura temporal 
de los tipos de interés) 


! 
.! 

1! 

' 
Vuelva a consultar la Figura 9.1 y verá que mientras que los 
rendimientos al vencimiento de los bonos para un mismo pla- 
zo son razonablemente similares, los rendimientos para distin- 
tos plazos difieren. Los bonos con vencimientos más cortos 
ofrecen generalmente menores rendimientos al vencimiento 
que los bonos a largo plazo. La relación gráfica entre el rendi- 
miento al vencimiento y el plazo al vencimiento se denomina 
curva de rendimiento. La relación también se llama estructu- 
ra temporal de los tipos de interés porque relaciona el rendi- 
miento al vencimiento con el plazo (vencimiento) de cada 
bono. La curva de rendimiento se publica regularmente en The 
Wall Street Journal; varias de estas curvas se reproducen en la 
Figura 9.11, que muestra que en la práctica se pueden observar 
una amplia gama de curvas de rendimiento. El Punto A repre- 
senta una pendiente a la baja o «invertida» de la curva de ren- 
dimiento. El Punto B es una curva de pendiente al alza y el Pun- 
to C es una curva con forma de parábola, que primero sube y 
luego baja. Para finalizar, la curva de rendimiento del Punto D 
es esencialmente plana. Las curvas de rendimiento ascenden- 
tes son más comunes. Veremos por qué posteriormente. 


Curva de rendimiento 


Gráfico de rendimiento al vencimiento como una función del 
plazo de vencimiento. 


Estructura temporal de los tipos de interés 


Relación entre el rendimiento al vencimiento y el plazo de 
vencimiento para diferentes bonos. 

¿Por qué los bonos con diferentes vencimientos ofrecen dife- 
rentes rendimientos? Las dos posibilidades más plausibles tienen 
que ver con las expectativas de tipos futuros y primas de riesgo. 
Consideraremos cada uno de estos argumentos por partes. 


Rendimiento alto 
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FIGURA 9.10. Rendimientos en bonos a largo plazo. 
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Curva de rendimiento del Tesoro Curva de rendimiento del Tesoro 
Rendimiento a las 4.30 P.M. Rendimiento a las 4.30 P.M. 
Hora oriental Hora oriental 

Porcentaje Porcentaje 
8,60 9,00 


Curva de rendimiento del Tesoro Curva de rendimiento del Tesoro 
Rendimiento a las 4.30 P.M. Rendimiento a las 4.30 P.M. 
Hora oriental Hora oriental 

Porcentaje Porcentaje 
6,50 6,50 


8,40 


6,254 8,60 


6,00 


6,00 8,20 


5,50 


5,75 7,80 


Ayer 
Hace 1 semana 
Hace 4 años 


—— Ayer 
5,504 ——-— Hace 1 semana 
Hace 4 años 


—— Ayer 
Hace 1 semana 
Hace 4 años 


00 7,40 


Hace 1 semana 
- Hace 4 años 


5,23 4,50 7,00 


1 2345710 30 
Meses Año Vencimientos 


3016-16 2305 10:30 
Meses Año Vencimientos 


A. (11 de septiembre, 2000) 
Curva de rendimiento 
descendente 


356 


123 5 10:30 
Meses Año Vencimientos 


3 6 1 2345710 30 
Meses Año Vencimientos 


C. (4 de octubre, 1989) 
Curva de rendimiento 
con forma de parábola 


3 6 


B. (18 de noviembre, 1997) 
Curva de rendimiento 
ascendente 


D. (17 de octubre, 1989) 
Curva de rendimiento 


FIGURA 9.11. Curvas de rendimiento del Tesoro. 


Fuente: Varias ediciones de The Wall Street Journal. Publicado con permiso de The Wall Street Journal, O 1989, 1997, 2000 Dow Jones € Company, Inc. Re- 
servados todos los derechos en todo el mundo. 


La teoría de las expectativas 


Suponga que todo el mundo en el mercado cree firmemente 
que mientras que el tipo de interés actual a un año es el 8%, el 


anual media de 8,995% sobre el período de tenencia de dos 
años. Esto se muestra en la Figura 9.12. El tipo a corto plazo 
actual del 8% y el valor esperado del tipo a corto plazo del si- 
guiente año se traza por encima de la línea de tiempo. El tipo 


tipo de interés en bonos a un año el subirá próximo año al 10%. 
¿Qué implicará esta creencia sobre el rendimiento adecuado al 
vencimiento en obligaciones a dos años emitidas hoy? 

Es fácil ver que un inversor que compre un bono a un año y 
reinvierta su capital en otro bono a un año ganará en el siguien- 
te año, de media, en torno al 9% anual. Este valor es justo la 
media del 8% ganado este año y del 10% esperado para el año 
próximo. Para ser más precisos, la inversión crecerá con un fac- 1 
tor de 1,08 durante el primer año y 1,10 en el segundo año, para 
un factor de crecimiento total de dos años de 1,08 x 1,10 = 
= 1,188. Esto corresponde a un tipo de crecimiento anual de 
8,995% (debido a 1,08995” = 1,188). 

Para que las inversiones en bonos a dos años sean competi- 
tivas con la estrategia de comprar dentro de un año bonos a un 
año, estos bonos a dos años deben ofrecer una rentabilidad 


Rentabilidad esperada 
acumulada a 2 años 


1 = 8% 


E(r>) = 10 


1,08 x 1,10 = 1,188 


Inversión a 2 años, 


Y, = 8,995% 1,089952 = 1,188 


FIGURA 9.12. Rentabilidad en estrategias de inversión a 
dos años. 


EJERCICIO WEB Estructura temporal de los tipos de interés 


La sección de bonos del sitio web de Smart Money tiene un menú denominado Curva de rendimiento en vivo. Tiene un grá- 
fico que le permite comparar la forma de la curva de rendimiento en diferentes momentos. Consulte la página de Smart 


Money en http://www.smartmoney.com/onebond/index.cfm?story=yieldcurve. Después utilice la página para contestar a las 
siguientes preguntas: 


1. ¿Qué se considera una curva de rendimiento normal? 


2. Compare la curva de rendimiento para diciembre de 2001 con la media de la curva de rendimiento. Según sus expli- 
caciones, ¿qué estaría esperando el mercado con una curva de rendimiento con una pendiente ascendente fuerte? 


3.¿Qué tipo de curva de rendimiento se presentó en marzo de 19802 ¿Cómo se compara esa curva con la típica curva de 
rendimiento? : 


ados años que proporciona la misma rentabilidad total espera- 
da a dos años está por debajo de la línea de tiempo. Por tanto, 
en este ejemplo, la curva de rendimiento tendría una pendien- 
te al alza; mientras que los bonos a un año ofrecen un 8% 
de rendimiento al vencimiento, los bonos a dos años ofrecen un 
rendimiento del 8,995%. 

Esta noción es la esencia de la hipótesis de las expectati- 
vas de la curva de rendimiento, que afirma que la pendiente de 
la curva de rendimiento es atribuible a las expectativas de cam- 
bios en los tipos a corto plazo. Los rendimientos relativamen- 
te altos en los bonos a largo plazo se atribuyen a las expecta- 
tivas de futuros incrementos en los tipos, mientras que los 
rendimientos relativamente bajos en los bonos a largo plazo 
(una pendiente a la baja o una curva de rendimiento invertido) 
se atribuyen a las expectativas de una bajada de los tipos a cor- 
to plazo. 


Hipótesis de las expectativas 


Teoría de que el rendimiento al vencimiento se determina 
exclusivamente por las expectativas de los tipos de interés 
futuros a corto plazo. 


Una de las implicaciones de la hipótesis de las expectativas 
es que la rentabilidad de tenencia esperada para los bonos de 
todos los vencimientos tiene que ser aproximadamente igual. 
Incluso si la curva de rendimiento tiene una pendiente al alza 
(de forma que los bonos a dos años ofrecen mayores rendimien- 
tos al vencimiento que los bonos a un año), esto no significa ne- 
cesariamente que los inversores esperen mayores tasas de ren- 
tabilidad en los bonos a dos años. Tal y como hemos visto, la 
rentabilidad inicial más alta al vencimiento en el bono a dos 
años es necesaria para compensar a los inversores por el hecho 
de que los tipos de interés sean más altos al siguiente año. So- 
bre un período de dos años e incluso sobre cualquier período 
de tenencia, esta teoría predice que la rentabilidad de tenencia 
se igualará entre los bonos para todos los vencimientos (véase 
Ejemplo 9.10). 

De hecho, los seguidores de la hipótesis de expectativas uti- 
lizan normalmente este análisis para deducir las expectativas 
del mercado sobre los futuros tipos a corto plazo. Señalan que 
no observamos directamente las expectativas para el tipo del 
año que viene, pero podemos observar el rendimiento de los 
bonos con distintos vencimientos. 

Suponga, como en el ejemplo, que vemos que los bonos a 
un año ofrecen rendimientos del 8% y que un bono a dos años 
ofrece un rendimiento de 8,995%. Cada dólar invertido en el 
cupón cero a dos años crecería después de dos años hasta 
1 $ x 1,08995? = 1,188 $. Un dólar invertido en el bono cupón 
a un año crecería con un factor de 1,08 durante el primer año, 


EJEMPLO 9.10. Rentabilidad de tenencia 
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y si después se reinvirtiera en otro bono cupón cero a un año 
en el segundo año, crecería con un factor adicional de 1 + r,. 
Los ingresos finales serían 1 $ x 1,08 x (1 + r)). 

Los ingresos finales de la estrategia de refinanciamiento de- 
penden del tipo de interés que se conozca en el año 2. Sin em- 
bargo, también podemos resolver el tipo de interés para el se- 
gundo año que iguala el pago esperado de estas dos estrategias. 
Este valor «de equilibrio» se denomina el tipo de interés a 
plazo (tipo forward implícito) para el segundo año, f,, y se de- 
duce lo siguiente: 


1.08995?= 1,08 x (1 +) 


lo que implica que $, = 0,10 o 10%. Apréciese que el tipo de 
interés a plazo es igual a la expectativa de mercado del tipo 
corto del segundo año. Por tanto, concluimos que cuando la 
rentabilidad total esperada de un bono a largo plazo iguala a la 
de un refinanciamiento de un bono a corto plazo, el tipo de in- 
terés a plazo iguala el tipo de interés a corto plazo esperado. 
Ésta es la razón por la cual la teoría se denomina hipótesis de 
las expectativas. 


Tipo de interés a plazo (tipo forward implícito) 


Tipo de interés a corto plazo deducido para un período futuro 
que hace que la rentabilidad total esperada de un bono a largo 
plazo sea igual a la de la reinversión de los bonos a corto plazo. 


De forma más general, obtenemos el tipo de interés a plazo 
resolviendo la ecuación de la rentabilidad de un bono cupón 
cero en un período » con la de un (n — 1) bono cupón cero de 
un período reinvertido en un bono a un año en el año n. 


(d+) = (1) Y (As+£) 


La rentabilidad total real en las dos estrategias de años n serán 
iguales si el tipo de interés a corto plazo en el año n iguala a f, 
(véase Ejemplo 9.11). 


La teoría de preferencia por la liquidez 


La hipótesis de las expectativas comienza por la afirmación de 
que los bonos tienen unos precios tales que la inversión en 
«compra y mantenimiento» de bonos a largo plazo proporcio- 
na la misma rentabilidad que la reinversión de una serie de bo- 
nos a corto plazo. No obstante, los riesgos de los bonos a lar- 
go y corto plazo no son comparables. 

Hemos visto que los bonos a largo plazo están sujetos a un 
mayor riesgo de tipos de interés que los bonos a corto plazo. 
Como resultado, los inversores en bonos a largo plazo pueden 
requerir una prima que les compense del riesgo. En ese caso, 


(qx<iI _ _A_—_—— ___ _ — _————— _—_— _ e o _—eo— oo ooo Coco —oo  _É_ o 


peradas iguales. 


Suponga que compra un bono cupón cero a un año con un rendimiento actual al vencimiento del 8%. Si su valor nominal es de 1.000 $, 
su precio será de 925,93 $ con una tasa de rentabilidad del 8% sobre el año siguiente. Suponga, en cambio, que compra un bono cu- 
pón cero a dos años y que el rendimiento es de 8,995%. Su precio a día de hoy es 1.000 $/(1,08995)? = 841,76 $. Después de un año 
el bono cupón cero tendrá sólo otro año para el vencimiento; basándonos en las previsiones de que el rendimiento a un año el año si- 
guiente será del 10% entonces se venderá a 1.000 $/1,10 = 909,09 $. La tasa de rentabilidad esperada para el año es entonces 
(909,09 $ - 841,76 $)//841,76 $ = 0,08 o 8%, precisamente la misma rentabilidad proporcionada para el bono a un año. Esto tiene sen- 
tido: si las consideraciones de riesgo se ignoran cuando se pone precio a los dos bonos, tienen que proporcionar tasas de rentabilidad es- 
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¡EJEMPLO 9.11. Tipos de interés a plazo 


vertidos al 6% más el crecimiento del año final al tipo ra: 


la curva de rendimiento tendrá una pendiente al alza incluso si 
no existe ninguna expectativa de futuros incrementos de los ti- 
pos. La fuente de la pendiente al alza en la curva de rendimien- 
to es la demanda del inversor de rentabilidades esperadas ma- 
yores sobre los activos que se perciben como arriesgados. 

Este punto de vista se llama teoría de preferencia por la 
liquidez de la estructura de vencimiento. Su nombre deriva del 
hecho de que los bonos a corto plazo tienen más «liquidez» 
que los bonos a largo plazo, en el sentido en que ofrecen ma- 
yor certidumbre de precios y en que se negocian más activa- 
mente en los mercados con menores diferencias de compra- 
venta. La preferencia de los inversores por una mayor liquidez 
hace que quieran tener bonos a más corto plazo incluso si no 
ofrecen una rentabilidad esperada tan alta como la de los bo- 
nos a más largo plazo. 


Teoría de preferencia por la liquidez 


Teoría de que los inversores demandan una prima de riesgo 
sobre los bonos a largo plazo. 


Podemos pensar en una prima de liquidez como resultado 
de la compensación extra demandada por los inversores con 
bonos a más largo plazo y menor liquidez. La valoramos como 
la diferencia entre el tipo de interés a plazo y el tipo a corto 
plazo esperado: 


f,, = Elr,) + Prima de liquidez 


En ausencia de una prima de liquidez, el tipo de interés a pla- 
zo sería igual a la expectativa del futuro tipo a corto. Pero, ge- 
neralmente esperamos que el tipo de interés a plazo supere la 


Suponga que los bonos a dos años ofrecen un rendimiento del 6% y que los bonos a tres años ofrecen rendimientos del 7%. ¿Cuál es el 
tipo de interés a plazo para el tercer año? Podemos comparar las dos estrategias de la siguiente manera: 


1. Compre un bono a tres años. Los ingresos totales por dólar invertido serán: 
1$x(1,07) = 1,2250 $ 
2. Compre un bono a dos años. Reinvierta todos los ingresos en un bono a un año en el tercer año, lo cual le proporcionará una ren- 
tabilidad en ese año de rz. Los ingresos totales por dólar invertido serán el resultado del crecimiento en dos años de los fondos in- 
1$x(1,06)?x (1 + r3) =1,1236x (1 +13) 
El tipo de interés a plazo es el tipo en el año 3 que hace que la rentabilidad total de esas estrategias sea igual a: 
1,2250 = 1,1236x (1 + f,) 


Concluimos que el tipo de interés a plazo para el tercer año satisface (1 + f,) = 1,0902, de forma que fy es 9,02%. 


expectativa para compensar a los inversores por la menor li- 
quidez de los bonos a más largo plazo. 


Prima de liquidez 


Rentabilidad esperada extra demandada por los inversores como 
compensación por el mayor riesgo de los bonos a más largo 
plazo. 


Los seguidores de la teoría de preferencia por la liquidez 
también afirman que los emisores de bonos parecen preferir 
emitir bonos a largo plazo. Esto les permite bloquear en un 
tipo de interés sus préstamos durante períodos largos. Si los 
emisores prefieren bonos a largo plazo, estarán dispuestos a 
pagar tipos más altos en los bonos a largo plazo para eliminar 
el riesgo de tipos de interés. En definitiva, los inversores re- 
quieren mayores tasas para las emisiones a largo plazo y los 
emisores están dispuestos a pagarlas. La conjunción de estas 
dos preferencias signirica que los bonos a más largo plazo de- 
berían ofrecer normalmente mayores tasas de rentabilidad es- 
peradas a los inversores que los bonos a más corto plazo. Es- 
tas expectativas darán como resultado una curva de 
rendimiento de pendiente al alza. 

Si la teoría de preferencia por la liquidez es válida, el tipo 
de interés a plazo no es una buena estimación de las expecta- 
tivas del mercado de futuros tipos de interés. Incluso si se es- 
pera que los tipos permanezcan sin cambios, la curva de ren- 
dimiento, por ejemplo, se desviará ascendente a causa de la 
prima de liquidez. Esa pendiente positiva se podría atribuir 
erróneamente a las expectativas de incremento de los tipos si 
se fuera a utilizar la hipótesis de expectativas pura para inter- 
pretar la curva de rendimiento (véase Ejemplo 9.12). 


¡EJEMPLO 9.12. Prima de liquidez y curva de rendimiento 


nado por: 


Suponga que el tipo de interés a corto plazo es actualmente del 8% y que los inversores esperan que se mantenga al 8% durante el pró- 
ximo año. En ausencia de una prima de liquidez, sin expectativas de un cambio en el rendimiento, el rendimiento al vencimiento de un 
bono a dos años también sería del 8%, la curva de rendimientos sería plana y el tipo de interés a plazo sería del 8%. Pero ¿qué ocurre si 
los inversores demandan una prima de riesgo para invertir en los bonos a dos años en lugar de en bonos a un año? Si la prima de liqui- 
dez es del 1%, el tipo de interés a plazo sería de 8% + 1% = 9%, y el rendimiento al vencimiento en el bono a dos años estaría determi- 


(1 +y,)? = 1,08x 1,09 = 1,1772 


lo que implica que y, = 0,085 = 8,5%. Aquí la curva de rendimiento tiene una pendiente ascendente que se debe exclusivamente a la 
prima de liquidez implícita en el precio del bono a más largo plazo. 


El concepto 


9. Suponga que el valor esperado del tipo de interés 
para el año 3 sigue siendo del 8%, pero que la prima 
de liquidez para ese año es sólo del 1%. ¿Cuál sería el 
rendimiento al vencimiento en los ceros a tres años? 
¿Qué pasaría con la pendiente de la curva de rendi- 
miento? 


Síntesis 


Por supuesto que no necesitamos hacer una u otra elección en- 
tre las expectativas y las primas de riesgo. Ambos factores in- 
fluyen en la curva de rendimiento y ambos deberían tenerse en 
cuenta al interpretar la curva. 

La Figura 9.13 muestra dos curvas de rendimiento posibles. 
En la Figura 9,13A se espera que los tipos suban a lo largo del 
tiempo. Este hecho, junto con una prima de liquidez, hace que 
la curva de rendimiento tenga una pendiente positiva muy pro- 
nunciada. En la Figura 9.13B se espera que los tipos bajen y 
tiendan a hacer que la pendiente de la curva de rendimiento sea 
a la baja, a pesar incluso de que la prima de liquidez le aporta 
una cierta pendiente al alza. El efecto neto de estos dos facto- 
res opuestos es una curva «con forma de parábola». 

Estos dos ejemplos hacen que resulte evidente que la com- 
binación de varios tipos de expectativas con las primas de li- 


quidez puede dar como resultado una amplia variedad de per- . 


files de curvas de rendimiento. Por ejemplo, una curva con una 
pendiente positiva no implica expectativas de tipos de interés 
futuros más altos, porque la pendiente puede deberse tanto a 
las expectativas como a las primas de riesgo. Una curva que 
tenga una pendiente más pronunciada que la usual puede indi- 
car unas expectativas de tipos más altos, aunque esta inferen- 
cia es arriesgada. 

La Figura 9.14 presenta la diferencia de rendimiento entre 
las letras del Tesoro a 90 días y las letras del Tesoro a 10 años 


Letras del Tesoro 
a 90 días 
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FIGURA 9.13. Ejemplos de curvas de rendimiento. 


desde 1970. La figura muestra que la curva de rendimiento tie- 
ne generalmente una pendiente positiva, pues los bonos a ma- 
yor plazo ofrecen normalmente mayores rendimientos al ven- 
cimiento a pesar de que no se podía esperar que los tipos 
subieran durante todo el período completo. Esta tendencia es 
la base empírica para la doctrina de la prima de liquidez de que 
al menos parte de la pendiente positiva en la curva de rendi- 
miento se debe a la prima de riesgo de liquidez. 


Bonos del Tesoro a 10 años 


Diferencia 


J y y J 


ii PERERA, 


1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 


FIGURA 9.14. Diferencia de vencimientos. Rendimientos al vencimiento en letras del Tesoro a 90 días y letras 


del Tesoro a 10 años. 
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9.7.: EN EL CONTEXTO EUROPEO 


Y LATINOAMERICANO 
(por Prósper Lamothe 
Fernández) 


Los mercados de bonos en Europa 


Los mercados de renta fija en Europa funcionan de forma bas- 
tante similar a la operativa que hemos visto para el caso de Es- 
tados Unidos. Entre sus particularidades están las siguientes: 


+ Es mayor el peso de la deuda pública con relación al peso 
que tienen los títulos del Tesoro en Estados Unidos. A raíz 
de la introducción del euro, esto está cambiando rápida- 
mente, y de forma progresiva se van emitiendo más bonos 
y obligaciones del sector privado. 

* Salvo en el caso de Alemania, en la «zona euro» no se ha 
llegado a alcanzar el grado de titulización que existe en Es- 
tados Unidos de la actividad hipotecaria. 

e Los bonos y obligaciones suelen pagar cupones anuales, 
más que semestrales. A modo de ejemplo, en el siguiente 
cuadro mostramos las características de la deuda pública 
emitida por el Tesoro español, que está bastante estanda- 
rizada con la deuda pública de otros países de Eurolandia. 


Los bonos, obligaciones y Letras del Tesoro tienen un no- 
minal de 1.000 euros. Por otra parte, la fiscalidad de la renta 
fija tiene diferencias con Estados Unidos en lo que se refiere, 
por ejemplo, a los bonos municipales y al tratamiento de la 
plusvalía en los bonos adquiridos con un descuento sobre el 
nominal. 


Los mercados de bonos 
en Latinoamérica 


Debemos señalar que en Latinoamérica, la mayoría de los Es- 
tados, en su condición de países emergentes, han recurrido (a 
veces en exceso) a la emisión de diferentes tipos de deuda para 
financiar su crecimiento. Desde un punto de vista económico y 
financiero, estos países reúnen las siguientes condiciones: 


* Renta per cápita de un nivel bajo o mediano. 

+ Mercados de capitales menos desarrollados con relación a 
Europa y Estados Unidos. 

+ En muchos casos, presentan déficit crónicos de balanza 
de pagos, lo que les fuerza a recurrir a la financiación ex- 
terna. 


CUADRO 9.4. Características de la deuda pública española 


Letras del Tesoro 


Plazo 


Máximo de 18 meses (3, 6, 12, 18) 


» Suelen ser especialmente vulnerables a las crisis interna- 
cionales que les alcanzan por un efecto de «contagio», pro- 
vocando normalmente una depreciación de la moneda na- 
cional. 

» Presentan elevadas tasas de inflación, lo cual influye en la 
falta de profundidad de su mercado de renta fija. 

* Su historia reciente, llena de crisis y problemas de pagos 
de su deuda externa, les ha merecido un bajo rating o ca- 
lificación crediticia. 


En este entorno, las emisiones de renta fija privada se con- 
cretan normalmente en emisiones a corto plazo, aunque en al- 
gún país, como Chile, existen algunos títulos de renta fija pri- 
vada emitidos a medio plazo a tasa variable, indexados a la 
inflación. 

En general, nos encontramos con tres tipos de instrumentos: 


1. Bonos parcialmente colateralizados con algún tipo de ga- 
rantías que reducen el riesgo de crédito. Por ejemplo, los de- 
nominados bonos bradys que hacen referencia a una serie 
de emisiones de deuda pública de algunos países latinoa- 
mericanos con la garantía parcial del Tesoro de Estados 
Unidos. 

. Bonos indexados a la inflación que permiten mantener el 
poder adquisitivo a los inversores locales. La indexación 
tiene dos alternativas: 


159) 


— Explícita: los pagos futuros en divisa local se determinan 
aplicando el tipo de interés prefijado sobre el importe ini- 
cial, incrementado por un factor que recoge la inflación. 

— Implícita: Se crea una divisa nacional que permite deter- 
minar los pagos futuros en moneda local real. La cotiza- 
ción de esta divisa recoge el valor de base de la moneda 
local más la variación porcentual acumulada del índice 
de precios al consumo del país. Ésta es la solución adop- 
tada por Chile con la moneda ficticia, «unidad de fomen- 
to», conocida en ese país como u.f. 

. Bonos indexados por el tipo de cambio, generalmente fren- 
te al dólar, que permiten a los inversores extranjeros evitar 
el riesgo de cambio en su inversión en estos títulos. La in- 
dexación no supone que los flujos de caja del bono se pa- 
guen en dólares, sino que el valor de dichos flujos en la di- 
visa local se ajustará a las variaciones del tipo de cambio 
del dólar. 


[94] 


También debemos reseñar la proliferación de emisiones en 
dólares estadounidenses de emisores de estos países que, en 
muchos casos, se cotizan en el mercado doméstico y a escala 
internacional, en el mercado de bonos de alto rendimiento. 


Bonos y obligaciones 


3,5, 10, 15 y 30 años 


Interés Emitidos al descuento 


Método de emisión 


Subasta competitiva 


Fecha de desembolso 


Fecha de subasta Variable (normalmente miércoles) Primer miércoles y jueves de cada mes | 
| 
| 


Dos días hábiles después de la subasta 


Cupón anual 


Subasta competitiva (caben sistemas restringidos) 


Dos días hábiles después de la subasta 
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RESUMEN 


+ Los instrumentos de deuda se distinguen por su promesa de pagar un flujo fijo o específico de ingresos a sus propietarios. 
El bono de cupón fijo es un instrumento de deuda típico. 


+ Las obligaciones y los bonos del Tesoro tienen vencimientos originales superiores a un año. Se emiten al valor nominal 
O cercano y sus precios cotizan netos de intereses devengados. Los bonos del Tesoro pueden ser amortizables durante sus 
cinco últimos años de vida. 


+ Los bonos amortizables deberían ofrecer mayores rendimientos prometidos al vencimiento para compensar a los inverso- 
res por el hecho de que no obtengan plusvalías completas en caso de que el tipo de interés baje y los bonos se amorticen 
al precio de compra estipulado. A menudo los bonos se emiten con un período de protección de amortización. Además, 
los bonos descuento que venden significativamente por debajo de su precio de compra ofrecen protecciones de amortiza- 
ción implícitas. 

+ Los bonos de rescate anticipado dan la opción al propietario del bono, en lugar de al emisor. de terminar o ampliar la vida 
del bono. 


+ Los bonos convertibles se pueden cambiar, a discreción del propietario de los bonos, por un número especificado de ac- 
ciones. Los propietarios de bonos convertibles «pagan» por esta opción aceptando un tipo de cupón más bajo en el valor. 


+ Los bonos a interés variable pagan una prima fija sobre un tipo de interés a corto plazo referenciado. El riesgo está limi- 
tado porque el tipo pagado está unido a las condiciones de mercado actuales. 


+ El rendimiento al vencimiento es el tipo de interés único que iguala el valor actual de los flujos de caja de un valor con su 
precio. Los precios y rendimientos de los bonos están inversamente relacionados. Para los bonos cotizados con prima, el 
cupón es mayor que el rendimiento actual, que es mayor que el del rendimiento al vencimiento. El orden de estas diferen- 
cias es inverso para los bonos cotizados con descuento. 


+ El rendimiento al vencimiento suele interpretarse como una estimación de la tasa de rentabilidad media para un inversor 
que compre un bono y lo mantenga hasta su vencimiento. No obstante, esta interpretación está sujeta a error. Las medi- 
das relacionadas son rendimientos sobre la próxima amortización, rendimientos compuestos realizados y rendimientos es- 
perados (frente a los prometidos) al vencimiento. 


Las letras del Tesoro son bonos cupón cero emitidos por el Estado de EE.UU. con vencimientos originales de hasta un 
año. Los precios de los bonos cupón cero aumentan exponencialmente a lo largo del tiempo proporcionando un tipo de 
apreciación igual al tipo de interés. El fisco estadounidense trata esta apreciación o plusvalía de los precios como ingre- 
sos de intereses gravables imputados al inversor. 


+ Cuando los bonos están sujetos a potenciales impagos, el rendimiento establecido al vencimiento es el rendimiento má- 
ximo posible al vencimiento que puede realizar el propietario del bono. No obstante, en caso de incumplimiento, ese ren- 
dimiento no se realizará. Para compensar a los inversores en bonos de los riesgos de impago, los bonos tienen que ofre- 
cer primas de riesgo, es decir, rendimientos prometidos superiores a aquellos ofrecidos por los valores del Estado sin riesgo 
de impago. Si la empresa emisora sigue siendo solvente, sus bonos proporcionarán mayores rentabilidades que los bonos 
del Tesoro. En caso contrario, las rentabilidades serán más bajas. 


+ La seguridad de los bonos se suele medir utilizando un análisis de ratios financieras. Los contratos de emisión de los bo- 
nos son otra salvaguardia para proteger los derechos de los propietarios de bonos. Los contratos comunes especifican los 
requisitos de fondos de amortización, las garantías colaterales, las restricciones de los dividendos y la subordinación de 
la deuda futura. 


Curva de rendimiento (YM), 239 Obligaciones con prima, 229 Valor nominal, 219 


TERMINOS CLAVE 
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PROBLEMAS 


10. 


E 


12, 


1 


14. 


. ¿Qué título tiene un tipo de interés anual efectivo mayor? 


a. Una letra del Tesoro a tres meses que se vende a 97,645 $. 
b. Un bono con cupón que se vende a valor nominal y paga un cupón del 10% anual. 


. Los bonos del Tesoro pagan un cupón del 8% con pagos semestrales, y normalmente se amortizan a valor nominal. 


¿Qué tipo de interés anual tendrían que pagar con el fin de emitirse al nominal con cupones abonados anualmente? 


. Dos obligaciones tienen plazos idénticos de vencimiento y cupones. Una es amortizable al 105, la otra al 110. ¿Cuál 


debería tener el mayor rendimiento al vencimiento. ¿Por qué? 


Considere un bono con un valor nominal del 10% y con un rendimiento al vencimiento del 8%. Si el YTM del bono 
permanece constante, en un año el precio del bono ¿sería mayor, menor o igual? ¿Por qué? 


- Bajo la hipótesis de las expectativas, si la curva de rendimiento tiene pendiente al alza, el mercado debe esperar un au- 


mento en los tipos de interés a corto plazo. ¿Verdadero, falso, no sabe? ¿Por qué? 


- Bajo la teoría de preferencia por la liquidez, si se espera que la inflación caiga durante los próximos años, los tipos de 


interés a largo plazo serán mayores que los tipos a corto plazo. ¿Verdadero, falso, no sabe? ¿Por qué? 


. La curva de rendimiento tiene una pendiente positiva. ¿Cree que los inversores esperan que suban los tipos de interés 


a corto plazo? ¿Por qué sí o por qué no? 


. Considere un bono que pague un cupón del 10% al año semestralmente cuando el tipo de interés del mercado es sólo 


del 49 para medio año. El bono tiene tres años hasta su vencimiento. 
a. Encuentre el precio de la obligación a día de hoy y dentro de seis meses tras el pago del siguiente interés nominal. 
b. ¿Cuál es la tasa de rentabilidad total del bono? 


. Un bono con vencimiento a 20 años con valor nominal de 1.000 $ realiza pagos de cupón semestrales a un tipo de in- 


terés nominal del 8%. Encuentre el rendimiento equivalente del bono y el rendimiento anual efectivo al vencimiento si 
el precio del bono es: 

a. 950$ 

b. 1.000$ 

c. 1.050 $ 


Vuelva a hacer el problema 10 utilizando los mismos datos, pero suponga que el bono realiza los pagos de cupón anual- 
mente. ¿Por qué son más bajos los rendimientos en este caso? 


Vuelva al Cuadro 9.1 y calcule tanto las tasas de rentabilidad reales como las nominales de los bonos TIPS en el segun- 
do y tercer año. 


Cumplimente el siguiente cuadro para los siguientes bonos cupón cero; todos tienen valores nominales de 1.000 $. 


Bono-equivalente, 
Rendimiento al vencimiento 


Precio Vencimiento (años) 


Suponga que tiene un horizonte inversor de un año y que está intentando elegir entre tres bonos. Todos tienen el mis- 

mo grado de riesgo de impago y el vencimiento es a 10 años. El primero es un bono cupón cero que paga 1.000 $ al 

vencimiento. El segundo tiene un tipo interés nominal del 8% y paga un cupón de 80 $ una vez al año. El tercero tiene 

un tipo de interés nominal del 10% y paga un cupón de 100 $ una vez al año. 

a. Si los tres bonos tienen ahora un rendimiento del 8% al vencimiento, ¿cuáles son sus precios? 

b. Si espera que los rendimiento al vencimiento sean del 8% al principio del próximo año, ¿cuáles serían sus precios 
entonces? ¿Cuál es su tasa de rentabilidad en cada bono durante el período de tenencia de un año? 


Una obligación con una tipo de interés nominal del 7% hace pagos de interés semestrales el 15 de enero y el 15 de ju- 
lio de cada año. The Wall Street Journal informa de que el precio de venta del bono a 30 de enero es de 100:02. ¿Cuál 
es el precio facturado en el bono? El período del interés nominal tiene 182 días. 


15. 


16. 
17. 


18. 


19. 


20. 


21. 


22. 


23. 


24. 


23 
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Un bono con rendimiento actual del 9% tiene un rendimiento al vencimiento del 10%, ¿está vendiendo el bono por en- 
cima o por debajo del valor nominal? Explíquelo. 


¿El tipo de interés de cupón del bono en el anterior problema es mayor o menor al 9%? 


Un bono cupón cero con vencimiento a 20 años se emite con un rendimiento al vencimiento del 8% y un valor nomi- 
nal de 1.000 $. Encuentre los ingresos por intereses imputados durante el primer, segundo y último año de vida del bono. 


Un bono de reciente emisión con interés nominal del 4% y 10 años de vencimiento que realiza pagos de cupones anua- 
les se vende al público al precio de 800 $. ¿Cuáles serían los ingresos gravables del inversor por el bono durante el año 
siguiente? El bono no se venderá a final del año. El bono se trata como un bono descuento de emisión original. 


Un bono de reciente emisión paga sus cupones una vez al año. Su tipo de interés nominal es del 5%, su vencimiento es 

a 20 años y su rendimiento al vencimiento es del 8%. 

a. Encuentre la rentabilidad del período de tenencia para un período de inversión de un año si la obligación se vende a 
un rendimiento al vencimiento del 7% al final del año. 

b. Si vende el bono después de un año cuando su rendimiento es del 7%, ¿qué impuestos deberá si el tipo impositivo 
sobre los ingresos por intereses es del 40% y el tipo impositivo sobre ingresos por plusvalías es del 30%? El bono 
está sujeto a un tratamiento fiscal con descuento de la emisión original (OID). 

Cc. ¿Cuál es la rentabilidad del período de tenencia después de impuestos sobre la obligación? 

d. Encuentre el rendimiento compuesto realizado antes de impuestos para un período de tenencia de dos años, supo- 
niendo que (1) vende el bono después de dos años, (2) el rendimiento del bono es del 7% al final del segundo año y 
(3) el interés de cupón se puede reinvertir durante un año a un tipo de interés del 3%. 

e. Utilice los tipos impositivos de la parte (b) para calcular el rendimiento compuesto realizado a dos años después de 
impuestos. Recuerde tener en cuenta las normas fiscales OID. 


Un bono con cupón del 8% y un vencimiento a 30 años que paga el cupón semestralmente es amortizable en cinco años 

al precio de compra de 1.100 $. El bono se vende actualmente a un rendimiento al vencimiento del 7% (3,5% por me- 

dio año). 

a. ¿Cuál es el rendimiento sobre próxima amortización? 

b. ¿Cuál es el rendimiento sobre próxima amortización si el precio de compra es de sólo 1.050 $? 

Cc. ¿Cuál es el rendimiento sobre próxima amortización si el precio de compra es de 1.100 $ pero el bono se puede amor- 
tizar en dos años en lugar de en cinco? 


Un bono con vencimiento a 10 años de una empresa con graves dificultades financieras tiene un tipo de interés de cu- 
pón del 14% y se vende a 900 $. La empresa está negociando actualmente la deuda y parece que los prestamistas per- 
mitirán que la empresa reduzca los pagos de interés de cupón sobre el bono a la mitad de la cantidad contratada origi- 
nalmente. La empresa puede asumir estos pagos más bajos. ¿Cuáles son los rendimientos acordados y esperados al 
vencimiento de estos bonos? El bono realiza pagos anuales de interés de cupón. 


Un bono a dos años, con valor nominal de 1.000 $, que realiza pagos de cupón de 100 $ tiene un precio de 1.000 $. 
¿Cuál es el rendimiento al vencimiento del bono? ¿Cuál sería el rendimiento realizado compuesto al vencimiento si el 
tipo de interés a un año acaba siendo (a) 8%, (b) 10%, (ec) 12%? 


El rendimiento acordado al vencimiento y el rendimiento compuesto realizado al vencimiento (sin impago) de un bono 
cupón cero será siempre igual. ¿Por qué? 


Suponga que hoy es 13 de abril. Un bono con un interés de cupón del 10% que realiza pagos cada seis meses, cada 15 
de enero y cada 15 de julio, cotiza en The Wall Street Journal a un precio de venta de 101:04. Si hoy compra el bono, 
¿qué precio pagaría por él? 


Suponga que dos empresas emiten bonos con las siguientes características. Ambos bonos se emiten al valor nominal. 


Tamaño de la emisión 1.200 millones de $ 150 millones de $ 
Vencimiento 10 años* 20 años 

Interés nominal 9% 10% 

Garantía Primera hipoteca Garantía general 
Amortizable No amortizable En 10 años 

Precio de compra Ninguno 110 

Fondo de amortización Ninguno Comienza en 5 años 


* El bono es ampliable a discreción del propietario del bono a 10 años más. 


Ignorando la calidad del crédito, identifique cuatro características de estas emisiones que pueden suponer un interés no- 
minal más bajo sobre la deuda ABC. Explíquelo. 
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26. Una empresa grande emitió tanto bonos a tipo fijo como variable hace cinco años con las condiciones de la siguiente 


21 


28. 


25 


tabla: 
Bonos interés nominal 9% Bonos tipo variable 
Tamaño de la emisión 250 millones de $ 280 millones de $ 
Vencimiento 20 años 15 años 
Precio actual (% del nominal) 93 98 
Cupón actual 9% 8% 
Ajustes cupón Interés nominal fijo Cada año 
Norma de ajuste del interés variable = Tipo de Letras del Tesoro a un año +2% 
Amortizable 10 años después de la emisión 10 años después de la emisión 
Precio compra 106 102 
Fondo de amortización ninguno Ninguno 
Rendimiento al vencimiento 9,9% — 
Gama de precios desde la emisión 85-112 $ 97-102 $ 
a. ¿Por qué es mayor el rango de precios para un bono con interés nominal del 9% que para un bono de tipo variable? 
b. ¿Qué factores podrían explicar por qué los bonos de tipo variable no siempre se venden al valor nominal? 
Cc. ¿Por qué no es importante para los inversores el precio de compra para un bono a tipo variable? 
d. ¿La probabilidad de una compra del bono a tipo fijo es alta o baja? 
e. Si la empresa fuera a emitir bonos a tipo fijo con un vencimiento a 15 años, ¿qué cupón necesitaría para ofrecer la 


emisión de un bono al valor nominal? 
£. ¿Por qué no es apropiado calcular el rendimiento al vencimiento para el bono a tipo variable? 


Masters Corp. emite dos bonos con 20 años de vencimiento. Ambos bonos son amortizables a 1.050 $. El primer bono 

se emite con un importante descuento con un interés nominal del 4% y un precio de 580 $ para un rendimiento del 8,4%. 

El segundo bono se emite al valor nominal con un tipo de interés nominal del 84%. 

a. ¿Cuál es el rendimiento al vencimiento del bono emitido a la par? ¿Por qué es más alto que el rendimiento del bono 
con descuento? 

b. Si espera que los tipos bajen significativamente en los dos próximos años, ¿qué bono preferiría tener? 

c. ¿En qué sentido ofrece el bono con descuento una «protección de compra implícita»? 


El rendimiento al vencimiento de bonos cupón cero a un año es del 8%. El vencimiento al vencimiento en bonos de cu- 

pón cero a dos años es del 9%. 

a. ¿Cuál es el tipo de interés a plazo para el segundo año? 

b. Si cree en la hipótesis de expectativas, ¿cuál es su mejor valoración en cuanto al valor esperado para el tipo de inte- 
rés a corto el próximo año? 

Cc. Si cree en la teoría de preferencia por la liquidez, ¿su mejor valoración en cuanto al tipo de interés a corto plazo para 
el año siguientes es mayor o menor que en (b)? 


Ahora se muestran los precios al contado y las cotizaciones a plazo para tres años. Sin embargo, las etiquetas están mez- 
cladas. ¿Puede identificar qué fila de tipos de interés representa los tipos al contado y cuál representa las cotizaciones 
a plazo? 


¿Tipo al contado o tipo a plazo? 


¿Tipo al contado o tipo a plazo? 18,1078% 


a. ¿Cuáles son las cotizaciones a plazo implícitas a un año? 
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b. Suponga que la hipótesis de expectativas pura de la estructura de plazos es correcta. Si las expectativas del merca- 


do son precisas, ¿cuál será la curva de rendimiento pura (es decir, los rendimientos al vencimiento de los bonos con 
cupones cero a uno y dos años) para el próximo año? 


c. Si compra ahora un bono de cupón cero a dos años, ¿cuál es la tasa de rentabilidad total esperada para el siguiente 


año? ¿Y si compra un bono de cupón cero a tres años? 


(Pista: Calcule los precios actuales y futuros esperados). Ignore los impuestos. 


31. La estructura de los plazos para los bonos cupón cero, actualmente, es: 


El próximo año usted espera que sea: 


a. ¿Cuál espera que sea la tasa de rentabilidad durante el próximo año en un bono con un cupón cero a tres años? 
b. Según la teoría de las expectativas, ¿qué rendimientos al vencimiento espera el mercado para un bono a tres años? 


STANDARD 8 POOR'S 


E 


¿Serán mayores o menores que los suyos? 


Utilice la sección Financial Highlights del Market Insight (www.mhhe.com/edumarketinsight) 

para obtener la calificación Standard € Poor de los bonos de al menos 10 empresas en la base 

de datos. Intente escoger una muestra con una amplia gama de ratings de los bonos. Después STANDARD 
utilice el Informe de Ratios Anuales del Market Insight para obtener para cada empresa las ra- £POORS 

tios financieras tabuladas en el Cuadro 9.3. ¿Cuál es la relación entre el rating de los bonos y. === 

estas ratios? Utilizando la muestra, ¿puede decir cuál de esas ratios son los determinantes más 

importantes del rating de bonos? 


EJERCICIO WEB Los ratings y rendimientos de los bonos 


Consulte bondresources.com y localice los gráficos para la renta fija privada. (Busque en la pestaña Corporate Tab). 
Los gráficos de este sitio le permiten comparar los tipos y las diferencias (spreads) entre la renta fija privada de varios 
grados. Localice los gráficos para los bonos AAA/A y BBB/B a siete años. 

Compare las diferencias entre las categorías AAA/AA/A y BBB/BB/B. Después conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué le dicen estas diferencias sobre el riesgo relativo en los bonos con varios ratings A comparados con los bo- 
nos con varios ratings B? 


2. ¿Indican las diferencias en los gráficos algún cambio en la percepción del mercado del riesgo de crédito? 


Consulte standardandpoors.com y seleccione Resource Center para obtener información básica y para las defini- 
ciones de los ratings. 


3. ¿Cuál es la diferencia entre un emisor y un rating de emisión? Para los ratings de emisión, compare las catego- 
rías de ratings C y D. 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 
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El concepto 


soluciones 


. El bono amortizable se venderá al precio más bajo. Los inversores no querrán pagar tanto si saben que la empresa tie- 


ne una opción valiosa de reclamar el bono al precio de compra si baja el tipo de interés. 


. A un tipo de interés semestral del 3% el bono vale 40 $ x factor anualidad (3%, 60) + 1.000 $ x factor PV (3%, 


60 = 1.276,76 $, que da como resultado una plusvalía de 276,76 $. Esto supera la pérdida de capital de 189,29 $ 
(1.000 $ — 810,71 $) cuando el tipo de interés aumenta al 5%. 


. El rendimiento al vencimiento supera al rendimiento actual, que supera el tipo de cupón. Tómese como ejemplo un bono 


con interés nominal al 8% con un rendimiento al vencimiento del 10% anual (5% por medio año). Su precio es 810,71 $ 
y, por tanto, su rendimiento actual es de 80/810,77 =0,0987 o 9,87%, que es mayor que el tipo de interés de cupón pero 
menor que el rendimiento al vencimiento. 


. El precio actual del bono se puede derivar del rendimiento al vencimiento. Utilizando su calculadora, escriba: n = 40 


(períodos semestrales); PMT = 45 $ por período; FV = 1.000 $; ¿ = 4% por período semestral. Calcule el valor actual 
como 1.098,96 $. Ahora podemos calcular el rendimiento al vencimiento. El plazo para la amortización es cinco años 
o 10 períodos semestrales. El precio al cual se comprará el bono es 1.050 $. Para encontrar el rendimiento sobre próxi- 
ma amortización, escribimos: n = 10 (períodos semestrales); PMT = 45 $ por período; FV = 1.050 $; PV = 1.098,96 $. 
Calcule el rendimiento semestral sobre próxima amortización como 3,72%. 


. Precio =70 $ x factor anualidad (8%, 1) + 1.000 $ x factor PV (8%, 1) =990,74 $ 


70 $ + (990,74 $ - 982,17 
Tasa de rentabilidad al inversor = PA = 0,080 = 8% 


. Afinales de año, el resto del vencimiento son 29 años. Si el rendimiento al vencimiento fuera todavía del 8%, el bono 


se seguiría vendiendo al nominal y la rentabilidad del período de tenencia sería del 8%. A un rendimiento más alto, el 
precio y la rentabilidad serán menores. El rendimiento sobre próxima amortización es del 8,5%. Con pagos anuales del 
80 $ y un valor nominal de 1.000 $ el precio del bono es 946,70 $ (n= 29; ¡ = 8,5%; PMT = 80 $; FV = 1.0005). El 
bono se vendió inicialmente a 1.000 $ cuando se emitió a primeros de año. La rentabilidad del período de tenencia es: 


80 + (946,70 — 1.000) 
>= E 
1.000 


que es menor que el rendimiento al vencimiento inicial del 8%. 


. Al menor rendimiento, el precio del bono será de 361,67 $ [n= 29, ¡= 7%, FV = 1.000 $, PMT = 40 $]. Por tanto, los 


ingresos totales después de impuestos son: 


Cupón 40$x(1-0,36)= 25,60 $ 
Interés gravado (553,66 $ — 549,69 $) x (10,36) = 2,54 
Plusvalías (631,67 $ - 553,66 $) x (1 — 0,28) = 56,17 
Ingresos totales después de impuestos: 84,31 


Tasa de rentabilidad = 84,31/549,69 = 0,153 = 15,3% 


. El pago del cupón es de 45 $. Hay 20 períodos semestrales. Se supone que el pago final es de 600 $. El valor actual de 


los flujos de caja esperados es de 750 $. El rendimiento al vencimiento es del 5,42% semestral o 10,8% como rendi- 
miento equivalente del bono anualizado. 


. El rendimiento al vencimiento en los bonos a dos años es de 8,5%. El tipo a plazo para el tercer año es £=8%+1%= 


= 9%. Obtenemos el rendimiento al vencimiento en ceros a tres años de: 
(+) =(1+ y) (1 +f£)= 1,085? x 1,09 = 1,2832 


Por tanto, yz = 0,0866 = 8,67%. Nos hemos dado cuenta de que el rendimiento en bonos a un año es del 8%; en bonos 
a dos años, del 8,5%, y en bonos a tres años, del 8,67%. La curva de rendimiento tiene una pendiente positiva debi- 
do exclusivamente a la prima de liquidez. 
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GESTIÓN DE CARTERAS 
DE RENTA FIJA 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Analizar cómo afecta a las características de un bono la sensibilidad de su 
precio a los tipos de interés. 

e Calcular la duración de los bonos. 

e Formular estrategias de inmunización de renta fija para varios horizontes de 
inversión. 

e Analizar las decisiones que se pueden tomar en una cartera de bonos gestio- 
nada activamente. 

* Determinar cómo se pueden utilizar los swaps para mitigar el riesgo de tipo 


de interés. 
SITIOS WEB RELACIONADOS http://www.smartmoney.com/bonds 
Este sitio tiene varias herramientas que se aplican a los conceptos 
http://bonds.about.com/money/bonds/ que aborda este capítulo. Tiene una plantilla que ayuda en el aná- 


lisis de los swaps de los bonos así como en el modelo de asigna- 
ción de cartera, que le permite introducir información relaciona- 
htto://www.investinainbonds.com da con sus expectativas y su aversión al riesgo. 


http://www.bondresources.com 


http://www.bondsonline.com/docs/bondprofessorglossary.html 
En estos sitios encontrará información detallada sobre los bonos 
con muchos vínculos relacionados. 
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n este capítulo estudiaremos las diferentes es- 

trategias que pueden seguir los gestores de 

renta fija y distinguiremos entre estrategias 
pasivas y estrategias activas. Una estrategia de in- 
versión pasiva acepta los precios de mercado de los 
títulos como justos. En lugar de intentar batir al 
mercado explotando la información superior o los 
conocimientos internos, los gestores pasivos actúan 
para mantener un equilibrio riesgo-rentabilidad 
apropiado según las oportunidades de mercado. Un 
caso especial de gestión pasiva es una estrategia de 
inmunización que intenta aislar la cartera del riesgo 
del tipo de interés. 

Una estrategia de inversión activa intenta conse- 
guir rentabilidades que sean proporcionales al ries- 
go en el que se incurre. En el contexto de las carte- 
ras de renta fija, este estilo de gestión puede adoptar 
dos formas. O bien los gestores activos utilizan las 
previsiones de los tipos de interés para predecir los 
movimientos en todo el mercado de bonos, o bien 
emplean algún tipo de análisis entre mercados para 
identificar los sectores particulares del mercado (o 
los títulos particulares) que tienen un precio relati- 
vamente bajo. 


10.1.: RIESGO DE TIPO 


DE INTERES 


Usted ya sabe que existe una relación inversa entre los precios 
de los bonos y los rendimientos y que los tipos de interés pue- 
den fluctuar considerablemente. Cuando los tipos de interés 
suben y bajan, los tenedores de bonos experimentan pérdidas 
y ganancias de capital. Son estas pérdidas o ganancias las que 
hacen que las inversiones en renta fija sean arriesgadas inclu- 
so si están garantizados el cupón y el pago del principal, como 
en el caso de las obligaciones del Tesoro. 

¿Por qué los precios de los bonos responden a las fluctua- 
ciones de los tipos de interés? En un mercado competitivo to- 
dos los títulos deben ofrecer a los inversores tasas de rentabi- 
lidad esperadas justas. Si se emite un bono con un interés 
nominal del 8% con rendimientos competitivos del 8%, se 
venderá al valor nominal. No obstante, si el tipo del mercado 
sube al 9%, ¿quién compraría a la par un bono con cupón al 
8%? El precio del bono debe bajar hasta que su rentabilidad 
esperada sube hasta el nivel competitivo del 9%. En cambio, 
si el tipo de mercado baja al 7%, el interés nominal del 8% del 
bono es atractivo comparado con el rendimiento de las inver- 
siones alternativas. Los inversores desean esa rentabilidad, por 
lo que cotizarán el precio del bono por encima del valor nomi- 
nal hasta que el tipo de interés total baje al tipo del mercado. 


Sensibilidad a los tipos de interés 


La sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en 
los tipos de interés del mercado es, evidentemente, una gran 
preocupación para los inversores. Para entender los determi- 


Dado a que el riesgo del tipo de interés es crucial 
para formular tanto la estrategia activa como la pa- 
siva, comenzamos nuestro estudio con un análisis 
de la sensibilidad de los precios de los bonos a las 
fluctuaciones de los tipos de interés. Esta sensibili- 
dad se mide por la duración del bono; dedicaremos 
bastante atención a lo que determina dicha dura- 
ción. Estudiaremos varias estrategias de inversión 
pasivas y mostraremos la forma en que las técnicas 
de ajuste de la duración se pueden utilizar para in- 
munizar la rentabilidad del período de tenencia de 
una cartera, del riesgo del tipo de interés. 

Después de examinar la amplia gama de aplica- 
ciones del concepto de duración, consideraremos la 
forma perfecta en que se mide la sensibilidad a los 
tipos de interés, centrándonos en el concepto de 
convexidad de los bonos. La duración también es 
importante para formular estrategias de inversión 
activas; más adelante estudiaremos varias de esas 
estrategias. Consideraremos las estrategias basa- 
das en el análisis intramercados así como en la pre- 
visión de los tipos de interés. También mostraremos 
la forma en que se pueden utilizar los swaps de in- 
tereses en la gestión de carteras de renta fija. 


nantes esenciales del riesgo de los tipos de interés, consulte la 
Figura 10.1, que presenta los cambios de porcentaje en el pre- 
cio correspondiente a los cambios en el rendimiento al venci- 
miento para cuatro bonos que difieren de acuerdo con el tipo 
de cupón, el rendimiento inicial al vencimiento y el plazo al 
vencimiento. Los cuatro bonos muestran que los precios de los 
bonos bajan cuando suben los rendimientos y que la curva de 
precio es convexa, lo que significa que la disminución de las 
rentabilidades tiene mayores impactos en el precio que el in- 
cremento de los rendimientos de igual magnitud. Resumimos 
estas observaciones en las dos siguientes propuestas: 


1. Los precios y rendimientos de los bonos están inversamen- 
te relacionados: a medida que suben los rendimientos, ba- 
jan los precios de los bonos; a medida que bajan los ren- 
dimientos, suben los precios de los bonos. 

2. Un incremento en el rendimiento del bono al vencimiento 
da como resultado un menor cambio en el precio que una 
disminución del rendimiento de igual magnitud. 


Compare ahora la sensibilidad de los tipos de interés de los 
bonos A y B, que son idénticos excepto por su vencimiento. 
La Figura 10.1 muestra que el bono B, que tiene un vencimien- 
to mayor que el bono A, muestra una mayor sensibilidad a los 
cambios én los tipos de interés. Éste es el ejemplo de otra pro- 
piedad general: 


3. Los precios de los bonos a largo plazo tienden a ser más 
sensibles a los cambios en los tipos de interés que los pre- 
cios de los bonos a corto plazo. 


A pesar de que el bono B tiene un vencimiento superior en seis 
meses al bono A, tiene una sensibilidad al tipo de interés 
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Interés Venci- YTM 
Bono nominal miento inicial 
A 12% Saños 10% 
B 12% 30años 10% 
C 3%  30años 10% 
D 3% 30años 6% 


Cambio en el rendimiento al vencimiento (puntos porcentuales) 


FIGURA 10.1. Cambio en el precio de los bonos como una función del cambio en el rendimiento al vencimiento. 


seis veces menor. Aunque la sensibilidad a los tipos de interés 
parece aumentar con el vencimiento, lo hace en menor propor- 
ción a medida que aumenta éste. Por tanto, nuestra cuarta pro- 
piedad es que: 


4. La sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios 
en los rendimientos aumenta en proporción descendente a 
medida que se incrementa el vencimiento. En otras pala- 
bras, el riesgo del tipo de interés es menos que proporcio- 
nal al vencimiento de los bonos. 


Los bonos B y C, que son iguales en todos los sentidos ex- 
cepto en el tipo de cupón, ilustran otro punto. El bono con cu- 
pón menor muestra mayor sensibilidad a los cambios en los ti- 
pos de interés. Ésta es una propiedad general de los precios de 
los bonos: 


5. El riesgo en los tipos de interés está inversamente relacio- 
nado con el cupón de los bonos. Los precios de los bonos 
con cupón alto son menos sensibles a los cambios en los ti- 
pos de interés que los precios de los bonos con cupón bajo. 


Para finalizar, los bonos C y D son idénticos, excepto por el 
rendimiento, al vencimiento al cual los bonos se venden en la 


Rendimiento al vencimiento 


8% 
9% 


| Cambio de porcentaje en el precio* 


CUADRO 10.1. Precios de obligaciones con cupón anual del 8% 


actualidad. Sin embargo, el bono C, con un mayor rendimien- 
to al vencimiento, es menos sensible a los cambios en los ren- 
dimientos. Esto demuestra nuestra última propiedad. 


6. La sensibilidad del precio de una obligación a un cambio 
en su rendimiento está inversamente relacionada con el 
rendimiento al vencimiento al cual el bono se vende en la 
actualidad. 


Las cinco primeras propiedades generales fueron descritas 
por Malkiel (1962) y a veces se las conoce como las relacio- 
nes bono-precio de Malkiel. La última propiedad la demostra- 
ron Homer y Liebowitz (1972). 

Estas seis propuestas confirman que el vencimiento es un 
determinante fundamental del riesgo del tipo de interés. Por 
ejemplo, los bonos B y C de la Figura 10.1 tienen el mismo 
vencimiento, pero el bono con cupón más alto tiene menor 
sensibilidad a los cambios en los tipos de interés. Evidente- 
mente, tenemos que saber más acerca del vencimiento del 
bono para cuantificar su riesgo del tipo de interés. 

Para comprobar cómo afectan las características de los bo- 
nos, como el cupón o el rendimiento al vencimiento, a la sen- 
sibilidad de los tipos de interés, comencemos con un sencillo 
ejemplo numérico. 


. PT 10 años T=20 años E 


1.000 
935,82 
6,42% 


* Títulos iguales de un bono a un rendimiento al vencimiento del 9% menos el valor de un bono (el original) a un rendimiento del 8% dividido por el valor del 


rendimiento al 8%. 
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CUADRO 10.2. Precios de los bonos de cupón cero 


Rendimiento al vencimiento de los bonos 
8% 
9% 


Cambio de porcentaje en el precio* 


T=10 anos a 


* Títulos iguales de un bono a un rendimiento al vencimiento del 9% menos el valor de un bono (el original) a un rendimiento del 8% dividido por el valor del 


rendimiento al 8%. 


El Cuadro 10.1 muestra los precios de bonos con tipos de 
cupón anuales del 8% a diferentes rendimientos al vencimien- 
to y plazos al vencimiento. (Para simplificar, partiremos de 
que los intereses nominales se pagan una vez al año en lugar 
de cada seis meses). El bono a menor plazo baja en valor en 
menos de un 1% cuando el tipo de interés sube del 8% al 9%. 
El bono a 10 años baja al 6,4%, y el bono a 20 años, a más 
del 9%. 

Realicemos ahora un cálculo similar utilizando un bono con 
cupón cero en lugar del bono con cupón al 8%. Los resultados 
se muestran en el Cuadro 10.2 

Para ambos vencimientos más allá de un año, el precio del 
bono con cupón cero baja en mayor proporción que el precio 
del bono con cupón del 8%. La observación de que los bonos 
a largo plazo son más sensibles a los movimientos de los tipos 
de interés que los bonos a corto plazo sugiere que en cierto 
sentido los bonos con cupón cero representan una inversión a 
más largo plazo que un bono con cupón con igual vencimien- 
to. De hecho, esta consideración sobre el vencimiento efecti- 
vo resulta útil una vez que podemos hacerla matemáticamen- 
te precisa. 

Para comenzar, fíjese en que los períodos al vencimiento de 
los dos bonos del ejemplo no son valoraciones perfectas de la 
naturaleza de los bonos a largo o corto plazo. El bono del 8% 
hace muchos pagos de cupón, buena parte de los cuales llegan 
años antes que la fecha de vencimiento del bono. Se puede 
considerar que cada pago tiene su propia «fecha de vencimien- 
to», lo cual sugiere que el vencimiento efectivo del bono debe- 
ría valorarse como cierto tipo de media de los vencimientos de 
todos los flujos de caja pagados por el bono. En cambio, el 
bono con cupón cero sólo realiza un pago al vencimiento. Su 
tiempo hasta el vencimiento es un concepto bien definido. 


Duración 


Para tratar el concepto de «vencimiento» de un bono que rea- 
liza muchos pagos, necesitamos una valoración del vencimien- 
to medio de los flujos de caja prometidos por el mismo para 
que nos sirva como una estadística resumida del vencimiento 
efectivo del bono. Esta medida también debería darnos cierta 
información sobre la sensibilidad de los bonos a los cambios 
en los tipos de interés, porque nos hemos dado cuenta de que 
la sensibilidad de los precios tienden a aumentar con el tiem- 
po hasta el vencimiento. 

Frederick Macaulay (1938) llamó al concepto de venci- 
miento efectivo, la duración del bono. La duración de Ma- 
caulay se calcula como la media ponderada de los plazos ac- 
tuales para cada cupón o pago principal realizado por el bono. 
La ponderación aplicada cada vez que se realiza el pago debe- 
ría estar claramente relacionada con la «importancia» del pago 
dentro del valor del bono. Por tanto, la ponderación para cada 


momento de pago es la proporción del valor total del bono por 
ese pago. Esta proporción es simplemente el valor actual de los 
flujos de caja dividido entre el precio del bono. 


Duración de Macaulay 


Valoración del vencimiento efectivo de un bono, definida como 
la media ponderada de los plazos hasta cada pago a realizar 
por el bono, con ponderaciones proporcionales al valor actual 
del pago. 


La Figura 10.2 puede ayudarnos a interpretar la duración de 
Macaulay mostrando los flujos de caja realizados en un bono 
con un vencimiento de 8 años, con un interés nominal del 9%, 
vendido a un rendimiento al vencimiento del 10%. En los pri- 
meros siete años, el flujo de caja es simplemente el pago del 
cupón de 90 $; en el último año el flujo de caja es la suma del 
cupón más el valor nominal o 1.090 $. La altura de cada barra 
es el tamaño del flujo de caja; la parte sombreada de cada ba- 
rra es el valor actual de ese flujo de caja utilizando un tipo de 
descuento del 10%. Si observa el diagrama de flujo de caja 
como una escala equilibrada, como el balancín de un niño, la 
duración del bono es el punto de apoyo en el que la escala se 
equilibraría utilizando el valor actual de cada flujo de caja 
como ponderaciones. El punto de equilibrio de la Figura 10.1 
está en 5,97 años, que es la media ponderada de los plazos has- 
ta cada pago, con ponderaciones proporcionales al valor actual 
de cada flujo de caja. Los pagos de cupón antes del vencimien- 
to hacen que el vencimiento efectivo (media ponderada) del 
bono sea menor que su tiempo real al vencimiento. 

Para calcular la media ponderada directamente, definimos 
la ponderación, w,, asociada con el flujo de caja realizado en 
el tiempo 1 (denominado FC) como: 


FC M1 +y)Y 


Precio del bono 


donde y es el rendimiento del bono al vencimiento. El nume- 
rador en la parte derecha de esta ecuación es el valor actual del 
flujo de caja que ocurre en el tiempo 1, mientras que el deno- 
minador es el valor de todos los pagos futuros para el bono. 
Estas ponderaciones suman 1,0 porque la suma de los flujos de 
caja descontados al rendimiento al vencimiento son iguales al 
precio del bono. 

Utilizando estos valores para calcular la media ponderada 
de los plazos hasta la recepción de cada uno de los pagos de 
los bonos, obtenemos la fórmula de Macaulay para la dura- 
ción, denominada D. 


a 
D= ES LX w, 


t=1 


(10.1) 
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Flujo de caja 
mM 
O 
a) 


Duración del bono = 5,97 años 


FIGURA 10.2. Flujos de caja de un bono con cupón del 9%, con pagos anuales y vencimiento a 8 años. La altura de cada 
barra es el total de intereses y principal. La parte sombreada de cada barra es el valor actual de ese flujo de caja. El punto de apoyo 
es la duración de Macaulay, la media ponderada del plazo hasta cada pago. 


Si escribimos cada plazo en el signo de sumatorio, podemos 
expresar la duración en la siguiente ecuación equivalente 


D=w + 2 w,+ 3w, + 4w, + 


AS AS 


Plazos hasta Ponderación Tiempo hasta Ponderación 
el segundo  delsegundo el cuarto FC del cuarto FC 
flujo de caja flujo de caja 


+ Twry 


Un ejemplo de cómo aplicar la Ecuación 10.1 aparece en el 
Cuadro 10.3, donde deducimos las duraciones de un bono con 
cupón del 8% y un bono de cupón cero, cada uno con tres años 
de vencimiento. Suponemos que el rendimiento al vencimien- 
to de cada obligación es del 10%. El valor actual de cada pago 
está descontado al 10% para el número de años que se mues- 
tran en la columna B. La ponderación asociada con cada tiem- 
po de pago (columna E) es igual al valor actual det pago (co- 
lumna D) dividido por el precio del borío (la suma de los 
valores actuales en la columna D). 

Los números de la columna F son los productos del tiempo 
al pago y de la ponderación del pago. Cada uno de esos pro- 
ductos corresponde a uno de los plazos en la Ecuación 10.1. 
Según esa ecuación, calculamos la duración de cada obliga- 
ción añadiendo los números en la columna F. 

La duración del bono con cupón cero es exactamente igual 
a su plazo de vencimiento, tres años. Esto tiene sentido por- 
que, con un solo pago, la media de tiempo hasta el pago tiene 
que ser el vencimiento del bono. En cambio, el bono con cu- 
pón a tres años tiene una duración más corta, de 2,7774 años. 


Mientras que el panel superior de la Hoja de cálculo 10.1 
presenta números para nuestro ejemplo particular, el panel in- 
ferior presenta las fórmulas que escribimos en cada celda. Las 
entradas en la hoja de cálculo, específicamente los flujos de 
caja que pagarán los bonos, están en las columnas B y C. En 
la columna D calculamos el valor actual de cada flujo de caja 
utilizando un tipo de descuento del 10%; en la columna E cal- 
culamos las ponderaciones para la Ecuación 10.1, y en la co- 
lumna F calculamos el producto del tiempo hasta el pago y la 
ponderación del pago. Cada uno de estos plazos corresponde 
a uno de los plazos de la Ecuación 10.1. La suma de estos pla- 
zOS, que aparece en las celdas F9 y F14 corresponde a uno de 
los plazos de la Ecuación 10.1 y es, por tanto, la duración de 
cada bono. Utilizando la hoja de cálculo se puede contestar fá- 
cilmente varias preguntas del tipo «¿qué ocurriría si...?», como 
las de la Revisión de conceptos 1. 


El concepto 


1. Suponga que el tipo de interés baja al 9%. ¿Qué ocu- 
rriría con el precio y la duración de cada bono en la 
Hoja de cálculo 10.1? 


La duración es un concepto clave en la gestión de la carte- 
ra de bonos por, al menos, tres razones. En primer lugar, es una 
valoración resumida sencilla del vencimiento medio efectivo 
de la cartera. En segundo lugar, es una herramienta esencial 
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B F 
[_ 1 [Tipo de interés 0,10 
[2 
: 3 Tiempo hasta | Pago Columna B 
4 el pago | descontado x 
(años) Pago al 10% Ponderación* 
6 |[A. Bono cupón 8 % 1 80 72,727 0,0765 0,0765 
Y 2 80 66,116 0,0696 0,1392 
8 3 1080 811,420 0,8539 2,5617 
9 950,263 1,000 2,7774 
10 WESCTAA 
11 [B. Bono con cupón cero 1 [EOS 0,000 0,0000 0,0000 
12 2 0 | 0,000 0,0000 0,0000 
13 3 7513i5 | 1000 | 30009 | 
Sur mas | 10000 [3.0000 
HO A 
16 |* Ponderación = Valor actual de cada pago (columna D) dividido por el precio del bono 
A B C D E F 
1 [Tipo de interés 0,10 
2 
3 Tiempo hasta | Pago Columna B 
[Ez 4 el pago descontado x 
5 (años) al 10% Ponderación Columna E 
6  |A. Bono cupón 8 % 1 80 = C6/(1+ $B $1)1B6 =D6/D $9 =E6*B6 
7 80 = C7/(1+ $B $1)B7 =D7/D $9 =E7*B7 
8 1080 =C8/(1+ SB $1)B8 =D8/D $9 =E8*B8 
9 = SUM(D6:D8) =D9/D $9 =SUM(F6:F8) 
10 
11 [|B. Bono con cupón cero 1 | 0 =C11/(1+ $B $1)/B11 =D11/D $14 =E11*B11 
12 2 | 0 =C12/(1+ $B $1)1B12 =D12/D $14 =E12*B12 
13 3 1000 =C13/(1+ $B $1/B13 =D12/D $14 =E13*B13 
14 Sum =SUM(D11:D13) =D14/D $14 =SUM(F11:F13) 


HOJA BE CÁLCULO 10.1. Cálculo de lo durmio de des bonos utilizando uña hoja de cálculo de Excel. 


para inmunizar a las carteras de los riesgos de los tipos de in- 
terés. Estudiaremos esta aplicación en la siguiente sección. Por 
último, la duración es una medida de la sensibilidad al tipo de 
interés de una cartera de bonos, que estudiaremos aquí. 

Ya nos hemos dado cuenta de que los bonos a largo plazo 
son más sensibles a los movimientos de los tipos de interés que 
los bonos a corto plazo. La valoración de la duración nos per- 
mite cuantificar esta relación. Ocurre que cuando cambia el 
tipo de interés, el cambio del porcentaje en el precio del bono 
es proporcional a su duración. Específicamente, el cambio pro- 
porcional en el precio de un bono puede estar relacionado con 
el cambio en su rendimiento al vencimiento, y, según la norma: 


AP A(1 + y) 
A = pi 


Eb LES 


(10.2) 


El cambio proporcional del precio es igual al cambio propor- 
cional en (1 más el rendimiento del bono) la duración del 
bono. Por tanto, la volatilidad del precio del bono es propor- 
cional a la duración del bono, y la duración se convierte en una 
valoración natural de la exposición al riesgo del tipo de inte- 
rés!. Esta relación es la clave para la gestión del riesgo del tipo 
de interés. 


' Enrealidad. como veremos más adelante en la Ecuación 10.3, sólo es apro- 
ximadamente válida si los cambios en el rendimiento de los bonos son grandes. 
La aproximación es exactamente igual si los rendimientos cambian poco. 


Los expertos utilizan normalmente la Ecuación 10.2 de una 
forma ligeramente diferente. Definen la duración modifica- 
da como D* = D/(1 + y) y reescriben la Ecuación 10.2 como: 


LA 
p E 


(10.3) 
El cambio del porcentaje en el precio de los bonos es sólo el 
producto de la duración modificada y el cambio en el rendi- 
miento de la obligación al vencimiento. Dado que el cambio 
del porcentaje en el precio de los bonos es proporcional a la 
duración modificada, la duración modificada? es una evalua- 
ción natural de la exposición del bono a la volatilidad de los 
tipos de interés (véase Ejemplo 10.1). 


Duración modificada 


La duración de Macaulay dividida por 1+ rendimiento al 
vencimiento. Evalúa la sensibilidad de los bonos a los tipos de 
interés. 


Para confirmar la relación entre la duración y la sensibili- 
dad de los precios de los bonos a los cambios en los tipos de 
interés, comparemos la sensibilidad de los precios de un bono 


? Nota de adaptación: de hecho en otros países, como Francia, se denomi- 
na directamente «sensibilidad del bono» a la duración modificada del mismo. 
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EJEMPLO 10.1. Duración y riesgo del tipo de interés 
I 


q _—— — oo —cc o_o cc _— — JB a 


ta a 9,1%? 


les) dará como resultado un cambio de precio de: 


1 


1 
AP =-(D*Ay) xP =-= 


1 


con cupón a tres años en la Hoja de cálculo 10.1, que tiene una 
duración de 2,7774 años, con la sensibilidad de un bono con 
cupón cero con vencimiento y duración de 2,7774 años. Am- 
bos deberían tener la misma exposición al tipo de interés si 
la duración es una valoración útil de la sensibilidad de los 
precios. 

El bono a tres años se vende a 950,263 $ al tipo de inte- 
rés inicial del 10%. Si aumenta el rendimiento del bono en un 
punto básico 1 (1/100 de un porcentaje) a 10,01%, su precio 
baja a 950.0231 $, un descenso del porcentaje del 0,0252%. 
El bono con cupón cero tiene un vencimiento de 2,7774 años. 
Al tipo de interés inicial del 10%, se vende a un precio de 
1.000 $/1,10777* = 767.425 $. Cuando el tipo de interés sube, 
su precio baja a 1.000 $/1,1001??”* =767,2313 $, para una 
pérdida de capital idéntica al 0,0252%. Por tanto, concluimos 
que los activos de igual duración son igualmente sensibles a 
los movimientos de los tipos de interés. 

Casualmente este ejemplo confirma la validez de la Ecua- 
ción 10.2. La ecuación predice que el cambio de precio pro- 
porcional de los dos bonos debería haber sido de -2,7774 x 
x 0,0001/1,10=0,000252, o 0,0252%, al igual que en el cálcu- 
lo directo. 


El concepto 


2. a. En la Revisión de Concepto 1, ha calculado el pre- 
cio y la duración de un bono con cupón al 8% y un 
vencimiento a tres años para un tipo de interés del 
9%. Suponga ahora que el tipo de interés aumen- 
ta a 9,05%. ¿Cuál es el nuevo valor del bono y el 
cambio del porcentaje en el precio del bono? 

b. Calcule el cambio en el porcentaje en el precio del 
bono valorado por la fórmula de duración en la 
Ecuación 10.2 o 10.3. Compare este valor con su 
respuesta al apartado (a). 


¿Qué determina la duración? 


Las relaciones bono-precio de Malkiel, que ya explicamos en 
la sección anterior, caracterizan los determinantes de la sensi- 
bilidad de los tipos de interés. La duración nos permite cuan- 
tificar esa sensibilidad, que en gran medida fomenta nuestra 
capacidad para formular estrategias de inversión. Por ejemplo, 
si deseamos especular sobre los tipos de interés, la duración 
nos dice lo fuerte que es una apuesta que estemos haciendo. Al 
contrario, si deseamos ser «neutrales» sobre los tipos, y sim- 
plemente encajamos la sensibilidad de los tipos de interés de 
un bono a un índice de mercado determinado, la duración nos 


Un bono con un vencimiento a 30 años tiene un cupón del 8% (pagadero anualmente) y un rendimiento al vencimiento del 9%. Su pre- 
cio es 897,26 $ y su duración es de 11,37 años. ¿Qué ocurrirá con el precio del bono si el rendimiento al vencimiento del bono aumen- 


La Ecuación 10.3 nos indica que un incremento de 0,1% en el rendimiento al vencimiento del bono (Ay =0,001 en términos decima- 


x 0,0001 x 897,26 $ = -9.36 $ 


permite valorar esa sensibilidad y mimetizarla en nuestra pro- 
pia cartera. Por estas razones. es muy importante entender los 
determinantes de la duración y la conveniencia de tener fór- 
mulas que calculen la duración de algunos títulos comunes. 
Por tanto, en esta sección presentamos varias «normas» que re- 
sumen la mayor parte de las propiedades importantes de la du- 
ración. Estas normas aparecen también en la Figura 10.3, que 
contiene gráficos de la duración de bonos para varios tipos de 
cupón, rendimientos al vencimiento y plazos al vencimiento. 
Ya hemos dicho: 


Norma 1: La duración de un bono de cupón cero es igual 
a su plazo hasta el vencimiento. 


También hemos visto que el bono con cupón a tres años tie- 
ne una duración menor que el cupón cero a tres años, porque 
los primeros intereses en la vida del bono reducen la vida me- 
dia ponderada del bono. Esto demuestra otra propiedad gene- 
ral: 


Norma 2: Si el plazo al vencimiento y el rendimiento se 
mantienen constantes, la duración de un bono y 
la sensibilidad al tipo de interés son mayores 
cuando el cupón es menor. 


Esta propiedad corresponde a la quinta relación bono-pre- 
cio de Malkiel y es atribuible al impacto de los primeros cu- 
pones en el vencimiento medio de los pagos de los bonos. 
Cuanto más bajos sea estos cupones. menor será la pondera- 
ción que tengan esos pagos en el vencimiento medio pondera- 
do de todos los pagos del bono. Compare los gráficos, en la Fi- 
gura 10.3, de las duraciones del cupón del 3% y los bonos con 
cupón del 15%, ambos con rendimientos idénticos del 15%. El 
trazado de la duración del bono con cupón del 15% está por 
debajo del gráfico correspondiente al bono con cupón del 3%. 


Norma 3: Si el cupón nominal se mantiene constante, la 
duración del bono y la sensibilidad del tipo de 
interés aumenta generalmente con el plazo al 
vencimiento. La duración siempre aumenta con 
el vencimiento para los bonos que se venden al 
nominal o a una prima sobre el nominal. 


Esta propiedad de duración corresponde a la tercera relación 
de Malkiel y es bastante intuitiva. Lo que sorprende es que la 
duración no siempre tiene que aumentar con el plazo de ven- 
cimiento. Para algunos bonos con mucho descuento, como los 
bonos con cupón al 3% que venden a un rendimiento del 15% 
en la Figura 10.3, la duración puede bajar al final cuando au- 
menta el vencimiento. No obstante, para casi todos los bonos 
negociados es más seguro considerar que la duración aumen- 
ta con el plazo al vencimiento. 
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Duración 
307 


25 


207 


157 


FIGURA 10.3. Duración a modo de función del vencimiento. 


Apréciese en la Figura 10.3 que para el bono con cupón 
cero, el vencimiento y la duración son iguales. Sin embargo, 
para todos los bonos con cupón, la duración aumenta en me- 
nos de un año para cada incremento anual en el vencimiento. 
La pendiente del gráfico de duración es menor que 1,0 y la du- 
ración siempre es menor que el vencimiento para los bonos 
con cupón positivo. 

Aunque sabemos que los bonos con vencimientos largos son 
generalmente bonos de alta duración, la duración es una medi- 
da mejor de la naturaleza a largo plazo de estos bonos porque 
también tiene en cuenta los pagos de cupón. Sólo cuando el 
bono no paga cupones, el plazo de vencimiento es una medida 
adecuada; entonces el vencimiento y la duración son iguales. 

Dese cuenta también en la Figura 10.3 que los dos bonos 
con cupón al 15% tienen diferentes duraciones cuando se ven- 
den a distintos rendimientos al vencimiento. El bono con ren- 
dimiento más bajo tiene una mayor duración. Esto tiene senti- 
do porque a rendimientos menores, los pagos más distantes 
tienen valores actuales relativamente mayores y, por tanto, su- 
ponen una mayor parte del valor total del bono. Así, en el cál- 
culo de la media ponderada de la duración, los pagos más ale- 
jados en el tiempo reciben mayores ponderaciones, lo que da 
como resultado una valor de la duración mayor. Esto estable- 
ce que: 


Norma 4: Si los demás factores permanecen constantes, la 
duración y la sensibilidad de los tipos de interés 
de un bono con cupón son mayores cuanto me- 
nor es el rendimiento al vencimiento del bono. 


La Norma 4, que es la sexta relación bono-precio anterior- 
mente citada, se aplica a los bonos con cupón. Para los bonos 
con cupón cero, la duración es igual al plazo de vencimiento, 
independientemente del rendimiento al vencimiento. 


Bono con cupón cero 


Cupón 15% = YTM 6% 


Cupón 3% = YTM 15% 


Cupón 15% = YTM 15% 


Vencimiento 
30 


24 


DH dl 


26 28 


al: 


Para finalizar, presentamos una norma algebraica para la du- 
ración de una perpetuidad. Esta norma se deriva de la fórmula 
para la duración dada en la Ecuación 10.1, y es coherente con la 
misma pero es mucho más sencilla de utilizar para los bonos 
perpetuos. 


Norma 3: La duración de una perpetuidad es (1 + yWy. Por 
ejemplo, a un rendimiento del 15%, la duración 
a perpetuidad que paga 100 $ una vez al año 
para siempre será igual a 1,15/0,15 +7,67 años. 
mientras que a un rendimiento del 8% será igual 
a 1,08/0,08 + 13,5 años. 


La norma $5 indica que es evidente que el vencimiento y la 
duración difieren significativamente. El vencimiento de una 
perpetuidad es infinito, mientras que la duración del instru- 
mento a un rendimiento del 15% es sólo de 7,67 años. Los flu- 
jo de cajas ponderados en valor actual al principio de la vida 
del bono perpetuo dominan el cálculo de la duración. Dese 
cuenta, en la Figura 10.3, de que a medida que sus vencimien- 
tos se hacen más largos, las duraciones de los dos bonos con 
interés nominal con rendimientos del 15% convergen en la du- 
ración del bono perpetuo con el mismo rendimiento, 7,67 años. 


El concepto 


3. Demuestre que la duración de una perpetuidad au- 
menta a medida que baja el tipo de interés, según la 
norma 4. 


Las duraciones pueden variar mucho entre los bonos nego- 
ciados. El Cuadro 10.3 presenta las duraciones para varios bo- 


CUADRO 10.3. Duraciones de obligaciones con interés 
nominal anual (rendimiento del bono 
inicial = 8%) 


nos que se supone que pagan cupones anuales y que tienen 
un rendimiento del 8% anual. La duración disminuye a 
me-dida que aumenta el tipo de cupón y el plazo de ven- 
cimiento. Según el Cuadro 10.3 y la Ecuación 10.2, si el tipo 
de interés subiera del 8% al 8,1%, un bono con cupón del 6% 
y un vencimiento a 20 años bajaría en valor en torno a 1,04% 
(=-11,231 x 0,1%/1,08), mientras que un bono con un cupón 
del 10% a un año bajaría sólo 0,093% (=-—1 x 0,1%/1,08). 
Apréciese también en el Cuadro 10.3 que la duración es inde- 
pendiente del tipo de cupón para las perpetuidades. 


10.2.: GESTIÓN PASIVA 
' DE LA RENTA FIJA 


Los gestores pasivos consideran que los precios de los bonos 
son justos e intentan controlar sólo el riesgo de sus carteras de 
renta fija. Generalmente, hay dos formas de considerar este 
riesgo, dependiendo de las circunstancias del inversor. Algu- 
nas instituciones, como los bancos, están interesadas en prote- 
ger el valor actual neto de la cartera o el valor de mercado neto 
contra las fluctuaciones de los tipos de interés. Las normas ge- 
nerales de gestión de capitales basadas en el riesgo para los 
bancos comerciales y las instituciones financieras requieren 
provisionar capital adicional como un amortiguador contra las 
pérdidas potenciales en valor de mercado debidas a la fluctua- 
ción de los tipos de interés. La cantidad de capital requerido 
está directamente relacionada con las pérdidas en las que se 
pueda incurrir por las variaciones en los tipos de interés del 
mercado. Otros inversores, como los fondos de pensiones, 
pueden tener un objetivo de rendimiento para su inversión a 
conseguir después de un determinado número de años. Estos 
inversores están más preocupados por proteger los valores fu- 
turos de sus carteras. 

No obstante, lo que tienen en común los bancos y los fon- 
dos de pensiones es el riesgo del tipo de interés. El valor neto 
de la compañía y su habilidad para cubrir las obligaciones fu- 
turas fluctúan con los tipos de interés. Si ajustan la estructura 
de vencimiento de sus carteras, estas instituciones pueden cu- 
brir su riesgo de tipo de interés. La inmunización y las técni- 
cas de asignación hacen referencia a las estrategias que utili- 
zan los inversores para cubrir su valor neto por la exposición 
a las fluctuaciones del tipo de interés. 


inmunización 
Estrategia para cubrir el valor neto de los movimientos de los 


tipos de interés. 
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Inmunización 


Muchos bancos e instituciones económicas tienen una mala 
casación natural entre el vencimiento de los activos y los pa- 
sivos. Por ejemplo, los pasivos de los bancos son fundamen- 
talmente los depósitos adeudados a los clientes; estos pasivos 
son a corto plazo por naturaleza y, en consecuencia, de corta 
duración. Los activos comprenden en gran medida créditos co- 
merciales y al consumo o hipotecas. Estos activos son de du- 
ración más larga que los depósitos, lo que significa que sus va- 
lores son, por consiguiente, más sensibles que los depósitos a 
las fluctuaciones en los tipos de interés. Cuando los tipos de 
interés suben inesperadamente, los bancos pueden sufrir baja- 
das importantes del valor neto de sus activos, ya que estos ac- 
tivos bajan más en valor que sus pasivos. 

Del mismo modo, un fondo de pensiones puede no tener ca- 
sada la sensibilidad al tipo de interés de sus activos (con el va- 
lor actual de sus pasivos. la promesa de realizar pagos a sus ju- 
bilados). El siguiente cuadro muestra los peligros a los que se 
enfrentan los fondos de pensiones cuando no tienen en cuenta 
la exposición a los tipos de interés tanto de los activos como 
de los pasivos. El artículo subraya que cuando cambian los ti- 
pos de interés, cambia el valor actual de los pasivos del fondo. 
Por ejemplo, hace pocos años. los fondos de pensiones per- 
dieron patrimonio neto a pesar de que disfrutaban de exce- 
lentes rentabilidades por la inversión. Cuando bajaron los ti- 
pos de interés, el valor de sus pasivos creció incluso más 
rápidamente que el valor de sus activos. El artículo concluye 
que los fondos deberían encajar la exposición del tipo de inte- 
rés de los activos y los pasivos de forma que el valor de los ac- 
tivos siga al valor de los pasivos independientemente de que 
los tipos suban o bajen. En otras palabras, el gestor financiero 
querrá inmunizar el fondo contra la volatilidad de los tipos de 
interés. 

Los fondos de pensiones no están solos con esta preocupa- 
ción. Todas las instituciones con una obligación fija futura 
pueden considerar la inmunización como una política razona- 
ble de gestión del riesgo. Las compañías de seguros, por ejem- 
plo, también persiguen estrategias de inmunización. La noción 
de inmunización fue introducida por F. M. Redington (1952), 
agente de una compañía de seguros de vida. La idea que se es- 
conde tras la inmunización es que los activos y pasivos con du- 
ración ajustada dejen que la cartera de activos cumpla con las 
obligaciones de la empresa a pesar de los movimientos de los 
tipos de interés. 

Considere, por ejemplo, una compañía de seguros que emi- 
ta un contrato de inversión garantizado, o GIC, por 10.000 $. 
(El GIC es esencialmente un bono con cupón cero emitido por 
la compañía de seguros a sus clientes. Son productos po- 
pulares para las cuentas de jubilación-ahorro). Si el GIC tiene 
un vencimiento a cinco años y un tipo de interés garanti- 
zado del 8%, la compañía de seguros está obligada a pagar 
10.000 $ x (1,08) = 14.693,28 $ en cinco años. 

Suponga que la compañía de seguros elige para financiar su 
obligación con bonos por 100.000 $ con cupón del 8% anual, 
vendidos al valor nominal con seis años al vencimiento. Cuan- 
do el tipo de interés de mercado está en el 8%, la compañía ya 
ha financiado completamente la obligación, pues el valor ac- 
tual de ésta es exactamente igual al valor de los bonos. 

El Cuadro 10.4A muestra que si los tipos de interés perma- 
necen en el 8%, los fondos acumulados por el bono crecerán 
exactamente como la obligación de 14.693,28 $. Durante el 
período de cinco años, el ingreso por cupón a final de año de 
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-4 Cómo pierden los fondos de pensiones en un boom de mercado 


En uno de los informes más felices que se publicaron última- 
mente en Detroit, General Motors afirmó el martes que sus 
fondos de pensiones de Estados Unidos están ahora «comple- 
tamente financiados sobre una base económica». Menos co- 
nocida fue la admisión de GM de que, en términos contables, 
todavía está algunos céntimos (3.000 millones de dólares es- 
tadounidenses) alejado del objetivo establecido. 

¡Un momento! Si los planes de pensiones de GM eran de 
9.300 millones de dólares en su totalidad cuando comenzó el 
año y si la compañía, según afirma, consiguió 10.400 millo- 
nes de dólares más durante el año, ¿por qué no desapareció 
por completo el déficit de las pensiones? 

Ya hablaremos de eso, pero ahora las noticias reales sobre- 
pasan a GM. Según los expertos, la mayor parte de los fondos 
de pensiones en la actualidad pierden patrimonio, a pesar in- 
cluso, si lo recuerda, de que fue un año bastante bueno para 
las acciones y los bonos. 

Es cierto, los activos de los fondos de pensiones tuvieron un 
año excelente. Pero a veces no se tiene en cuenta que los fon- 
dos de pensiones también tienen pasivos (sus obligaciones 
con los pensionistas). Y en la mayoría de los fondos los pasi- 
vos crecen a un tipo que coloca el crecimiento de los activos 
en entredicho. Por otra parte, esto significa que habrá más 
planes de pensiones de empresas que se queden «infrafi- 
nanciados». Y, al final, si se comprueba que no se invierte 
la tendencia, muchas empresas tendrán que apoquinar más 
dinero. 

¿De quién es la culpa? El descenso de los tipos de interés 
que llevó alegría a todos los demás. A medida que bajan los 
tipos, los fondos de pensiones tienen que apartar más dinero 


800 $ se reinvierte al tipo de interés de mercado prevalente, el 
8%. Al final del período, los bonos se pueden vender por 
10.000 $; se seguirán vendiendo al valor nominal porque el 
tipo de cupón sigue siendo igual al tipo de interés del merca- 
do. Los ingresos totales tras cinco años de los cupones reinver- 
tidos y por la venta del bono son precisamente de 14.693,28 $. 

No obstante, si cambian los tipos de interés, las influencias 
compensatorias afectarán la capacidad del crecimiento del fon- 
do para llegar al valor objetivo de 14.693,28 $. Si suben los ti- 
pos de interés, el fondo sufrirá una pérdida de capital, lo que 
perjudicará su capacidad para satisfacer la obligación. Los bo- 
nos tendrán menos valor en cinco años que si los tipos de in- 
terés se hubieran mantenido al 8%. Sin embargo, a un tipo de 
interés más alto, los cupones reinvertidos crecerán a un tipo 
más rápido, compensando la pérdida de capital. En otras pala- 
bras, los inversores en renta fija se enfrentan a dos tipos de 
compensación del riesgo del tipo de interés: riesgo de precio 
y riesgo de reinversión. Los aumentos en los tipos de interés 
causan pérdidas de capital, pero al mismo tiempo incrementan 
el tipo al cual crecen los ingresos reinvertidos. Si la duración 
de la cartera se escoge apropiadamente, estos dos efectos se 
cancelarán exactamente. Cuando la duración de la cartera se 
establece igual a la fecha del horizonte inversor, el valor acu- 
mulado del fondo de inversión en la fecha del horizonte no se 
verá afectado por las fluctuaciones de los tipos de interés. Para 
un horizonte igual a la duración de la cartera, el riesgo de 


hoy para pagar sus obligaciones fijas de mañana. Contable- 
mente, este «valor actual descontado» de sus pasivos sube. 
Por ahora, puede que piense que los pasivos de las pensio- 
nes cambian más, en cualquier dirección, que los activos. 
¿Cómo es eso? En una frase, la mayor parte de los fondos son 
«desiguales», lo que significa que sus pasivos tienen una vida 
más larga que sus inversiones. Cuanto más larga sea una obli- 
gación, mayor será la reacción del valor actual a los cambios 
en los tipos. En un fondo de pensiones típico, a pesar incluso 
de que la obligación media es de 15 años, la duración media 
de su cartera de bonos es de aproximadamente cinco años. 
Si esto parece que desafía al sentido común, efectivamen- 
te lo hace. Ninguna familia normal coloca el dinero de la com- 
pra (una obligación a corto plazo) en acciones ordinarias (un 
activo a largo plazo). La gente corriente asume el principio de 
«casación» sin tan siquiera pensar en él. Pero los gestores de 
los fondos (los profesionales) insisten en carteras de renta fija 
más cortas y desiguales por una razón simple y asombrosa: 
están calificadas, normalmente por consultores, según su com- 
portamiento con relación a los índices de bonos estándar (y a 
corto plazo). Por tanto, en lugar de invertir para mantener los 
pasivos, los gestores están invirtiendo para evitar aislarse del 
comportamiento del índice más popular en cualquier año. 


FUENTE: Roger Lowenstein, «How Pension Funds Lost in Market 
Boom», The Wall Street Journal, 1 febrero, 1996. Publicado con per- 
miso de Dow Jones 8. Company, Inc. mediante Copyright Clearance 
Center, Inc. O 1996 Dow Jones 8: Company, Inc. Reservados todos los 
derechos en todo el mundo. 


precio y el riesgo de reinversión se cancelan exactamente 
igual. La obligación está inmunizada. 

En el ejemplo que estamos tratando, la duración de los bo- 
nos con vencimiento a seis años para financiar el GIC es de 
cinco años. Puede confirmar el siguiente procedimiento en la 
Hoja de cálculo 10.1. La duración del (cupón cero) GIC tam- 
bién es de cinco años. Como los planes totalmente financiados 
tienen una duración igual para sus activos y pasivos, la com- 
pañía de seguros debería inmunizarse contra las fluctuaciones 
de los tipos de interés. Para confirmar que éste es el caso, per- 
mítanos investigar si el bono puede generar suficientes ingre- 
sos para pagar la obligación dentro de cinco años independien- 
temente de los movimientos en los tipos de interés. 

Los Cuadros 10.4B y C consideran dos posibles escenarios 
de tipos de interés: los tipos bajan al 7% o suben al 9%. En am- 
bos casos, los pagos de cupón anual del bono se reinvierten al 
nuevo tipo de interés, lo que se supone que cambia antes del 
primer pago del cupón, y el bono se vende en el quinto año 
para ayudar a satisfacer la obligación del GIC. 

El Cuadro 10.4B muestra que si el tipo de interés baja al 7%, 
los fondos totales acumularán hasta 14.694,05 $ proporcionan- 
do un pequeño superávit de 0,77 $. Si los tipos suben al 9%, 
como en el Cuadro 10.4C, el fondo acumula hasta 14.696,02 $, 
proporcionando un pequeño superávit de 2,74 $. 

Merece la pena subrayar algunos puntos. Primero, la dura- 
ción equilibra la diferencia entre el valor acumulado de los pa- 
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CUADRO 10.4. Valor final de una cartera de bonos tras cinco años (todos los cupones reinvertidos) 


A. Tipos que se mantienen al 8% 


Venta del bono 


B. Tipos que bajan al 7% 


Venta del bono 


C. Tipos que suben al 9% 


ESAS 


Venta del bono 


Nota: El precio de venta de la cartera de bonos es igual al pago final de la cartera (10.800 $) dividido por 1 +», porqu 


de un año en el momento de la venta. 


gos de cupón (riesgo de tipo de reinversión) y el valor de ven- 
ta del bono (riesgo de precio). Es decir, cuando bajan los tipos 
de interés, el cupón reinvertido crece menos que en el caso 
base, pero la ganancia en la venta del bono lo compensa. Cuan- 
do sube el tipo de interés, el valor de reventa del bono baja, 
pero los cupones reinvertidos compensan sobradamente esta 
pérdida porque se reinvierten a un tipo más alto. La Figura 
10.4 muestra este caso. La curva no punteada traza el valor 
acumulado de los bonos si los tipos de interés permanecen en 
el 8%. La curva punteada muestra ese valor si los tipos de in- 
terés aumentan. El impacto inicial es una pérdida de capital, 
pero esta pérdida se compensa al final por el ahora rápido cre- 
cimiento del tipo de los fondos reinvertidos. A un horizonte de 
cinco años, los dos efectos se cancelan, dejando que la com- 
pañía pueda satisfacer sus obligaciones con los ingresos acu- 
mulados del bono. El cuadro siguiente estudia esta relación en- 
tre precio y riesgo de reinversión, sugiriendo la forma en que 
se puede utilizar la duración para crear a medida una cartera 
de bonos para el horizonte del inversor. 

También podemos analizar la inmunización en términos de 
valores actuales a diferencia de los valores futuros. El Cuadro 
10.5A muestra la hoja de balance inicial para la cuenta GIC de 
la compañía de seguros. Ambos activos y la obligación tienen 
títulos de mercado de 10.000 $, de forma que el plan está efi- 
cientemente financiado. El Cuadro 10.5B y C muestra que si 
los tipos de interés suben o bajan, el valor de los bonos que fi- 
nancian el GIC y el valor actual de la obligación de la compa- 
ñía cambia en cantidades prácticamente iguales. Independien- 
temente del cambio del tipo de interés, el plan sigue estando 
completamente financiado, con el superávit del Cuadro 105.B 


800 x (1,08)* = 1.088,39 
800 x (1,08) = 1.007,77 
800x(1,08)?= 933,12 
800x(1,08)' = 864,00 
800 x (1,08)? = 800,00 
10.800/1,08 = 10.000,00 
14.693,28 

800x (1,07)? = 1.048,64 
800x(1,07 == 980,03 
800x (1,07? = 915,92 
800x(1,07) = 856,00 
800x(1,07)? = 800,00 
10.800/1,07 = 10.093,46 
14.694,05 

800 x (1,09)? = 1.129,27 
800 x (1,09) = 1.036,02 
800x(1,09?= 950,48 
800x(1,09) = 872,00 
800x(1,09) = 800,00 
10.800/1,09 = 9.908,26 
14.696,02 


el plazo de vencimiento de los bonos será 
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CUADRO 10.5. Balance de valores de mercado 


10.000 $ | Obligaciones 10.000 $ 


Pasivos 


10.476,65 $ | Obligaciones | 10.476,11 $ 


C. Tipo de interés = 9% 


Pasivos 


9.551,41 $ 9.549,62 $ 


Obligaciones 


Notas: 
Valor de los bonos = 800 x Factor anualidad (», 6) + 10.000 x factor PV (1, 6) 
14.693,28 


(1 +,” 


Valor de las obligaciones = = 14.693,28 x factor PV (r, 5) 


y C en torno a cero. La estrategia de equilibrio de la duración 
garantiza que ambos activos y pasivos reaccionan igualmente 
a las fluctuaciones de los tipos de interés. 

La Figura 10.5 es un gráfico de los valores actuales de los 
bonos y de la obligación de un único pago como una función 
del tipo de interés. Al tipo actual del 8%, los títulos son igua- 
les, y la obligación está completamente financiada por el bono. 
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Valor acumulado de los fondos invertidos 


Obligación 


FIGURA 10.4. Crecimiento de los fondos invertidos. 


Nota: La curva en negrita representa el crecimiento en valor de la cartera al tipo de interés original. Si suben los tipos de interés en el momento ?*, el valor de la 
cartera baja pero aumenta más tarde al tipo más rápido, representado por la curva rota. En el momento D (duración) la curva cruza. 


Títulos ($) 


14.000, 
a— Bono con interés nominal 


con único 
pago 


=> Tipo de 
6.000 | interés 


0 5% 8% 10% 15% 20% 


FIGURA 10.5. Inmunización. El bono con cupón 
financia completamente la obligación a 
un tipo de interés del 8%. Además, las 
curvas de valor actual son tangentes al 
8%, de forma que la obligación 
permanecerá completamente financiada 
incluso si cambian los tipos de interés. 


Además, las dos curvas de valores actuales son tangentes en 
y = 8%. Cuando cambian los tipos de interés, el cambio en va- 
lor de ambos activos y la obligación son iguales, de forma que 
la obligación sigue estando eficientemente financiada. Sin em- 
bargo, para mayores cambios en el tipo de interés, las curvas 


de valores actuales divergen. Esto refleja el hecho de que el 
fondo muestra en realidad un pequeño superávit a los tipos de 
interés de mercado distintos del 8%. 

¿Por qué hay superávit en el fondo? Después de todo, deci- 
mos que una combinación de activos y pasivos con duración 
equilibrada hará que el inversor se quede indiferente antes los 
cambios en los tipos de interés. En realidad, dicha afirmación 
sólo es válida para los cambios pequeños en los tipos de inte- 
rés, porque cuando cambia el rendimiento del bono también lo 
hace la duración. (Recuerde la Norma 4 para la duración.) En 
realidad, mientras que la duración del bono en este ejemplo es 
igual a cinco años a un rendimiento al vencimiento del 8%, la 
duración aumenta hasta 5,02 años cuando el rendimiento del 
bono baja hasta el 7%, y cae a 4,97 años en y = 9%. Es decir. 
el bono y la obligación no están perfectamente casados en tér- 
minos de duración, por lo que la posición no estaba completa- 
mente inmunizada. 

Este ejemplo demuestra la necesidad de reequilibrar las 
carteras inmunizadas. Como los tipos de interés y la duración 
de los activos cambian continuamente, los gestores deben 
reequilibrar, es decir, cambiar la composición de la cartera de 
activos de renta fija para realinear su duración con la duración 
de la obligación. Además, incluso si los tipos de interés no 
cambian, la duración de los activos cambiará exclusivamente 
por el paso del tiempo. Recuerde la Figura 10.3 en la que la 
duración disminuye generalmente con menos rapidez que el 
vencimiento a medida que pasa el tiempo, de forma que, inclu- 
so si una obligación está inmunizada al principio, las duracio- 
nes de los activos y pasivos bajarán a diferentes tipos. Sin un 
reequilibrio de la cartera, las duraciones estarán desequilibra- 
das y los objetivos de inmunización no se cumplirán. Por tan- 
to, la inmunización es una estrategia pasiva sólo en el sentido 
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Suponga que hoy compra una obligación del Tesoro a 10 
años a un rendimiento al vencimiento del 6% y que el tipo de 
interés sube al 8%. ¿Qué ocurre con su inversión? 


A. Pierde dinero. 

B. Gana dinero. 

C. No ocurre nada. 
D. Todo los anterior. 


Repuesta: D. Todo lo anterior. 

¿Cómo es posible? El truco está en cuánto tiempo mantie- 
ne la inversión. 

A corto plazo, pierde dinero. Como los tipos de interés y los 
precios de los bonos se mueven inversamente, los tipos más 
altos indican que el valor de la inversión en bonos se cruza 
cuando los tipos suben. Para un bono del Tesoro a 10 años, 
el rendimiento del 6% a una subida de dos puntos porcentua- 
les causaría que el valor de su principal bajara aproximada- 
mente un 14%. 

No obstante, si mantiene la obligación, en lugar de vender- 
la, podrá reinvertir el interés recibido por ella al nuevo tipo más 
alto del 8%. A la larga, este «interés sobre interés» más alto se 
añade, lo que le permite no sólo compensar su pérdida inicial 
de principal, sino también beneficiarse más que si los tipos no 
se hubieran movido en absoluto. 

Quizá la mejor forma de juzgar la sensibilidad de los tipos 
de interés sea conseguir manejar su «duración». La duración 
es una medida de la vida de un bono. Es ese punto dulce que 
se encuentra en algún lugar entre el corto plazo y el largo pla- 
zo, donde la rentabilidad del bono permanece prácticamente 
invariable, independientemente de lo que ocurra con los tipos 
de interés. 


DURACIÓN DEL BONO 


La duración de una obligación del Tesoro a 10 años con un 
rendimiento del 6% en el mercado de hoy está entre siete y 


de que no supone ningún intento de identificar los títulos in- 
fravalorados. Los gestores de una cartera inmunizada actuali- 
zan activamente sus posiciones y las controlan (véase Ejem- 
plo 10.2). 


Reequilibrio 


Realineamiento de las proporciones de activos en una cartera 
según sea necesario. 


Sin embargo, incluso si una posición está inmunizada, el 
gestor de la cartera sigue sin poder descansar. Esto es así por 
la necesidad de reequilibrio en respuesta a los cambios en los 
tipos de interés. Además, incluso si los tipos no cambian, el 
paso del tiempo también afecta a la duración y requiere un 
reequilibrio. Continuemos ahora con el Ejemplo 10.2 y vea- 
mos la forma en que el gestor de la cartera puede mantener una 
posición inmunizada (véase Ejemplo 10.3). 

Por supuesto, el reequilibrio de la cartera permite que los 
costes de las transacciones, como los activos, se compren o 
vendan, de forma que no es posible el reequilibrio continuo. 
En la práctica, los gestores se enfrentan al compromiso de ele- 


siete años y medio. Cuando llegue ese momento en la vida de 
la obligación, los cambios potenciales en el precio, a medida 
que suben y bajan los tipos, estarán prácticamente compen- 
sados por los consiguientes cambios en la cantidad de intere- 
ses sobre intereses que se recibirán. 

Como resultado, la rentabilidad total del bono prácticamen- 
te igualará su rendimiento al vencimiento inicial, incluso si va- 
rían los tipos. 

La duración es una característica de reafirmación para los 
inversores que tienen costes que asumir en el futuro, de jubi- 
lación o pagos de enseñanza, que necesitan cubrir con los in- 
gresos de su inversión en bonos. Pero al asegurarse de que la 
duración de sus inversiones encaja con la fecha de vencimien- 
to de sus gastos, pueden evitar que las subidas adversas de los 
tipos de interés les cojan desprevenidos. 


PERFIL DE RIESGO 


Pero lo mejor de la duración puede ser que proporciona una 
medición extremadamente cómoda del riesgo de tipo de inte- 
rés en un bono o fondo de renta fija determinado. Para ima- 
ginarnos cómo se moverán los precios en respuesta a los cam- 
bios de los tipos, simplemente multiplique el cambio de 
porcentaje en los tipos por la duración del bono o del fondo 
de bonos, y, ¡voila!, ya tiene una estimación bastante buena 
de lo que esperar. 

Por ejemplo, si los tipos suben del 6% al 8%, una obligación 
del Tesoro a 10 años con una duración de 7,4 tendrá un pre- 
cio en torno a 13,5% o un poco menos que los dos puntos por- 
centuales por la duración. 


Fuente: Barbara Donnelly Granito, «Bond's Duration ls Handy Guide 
on Rates», The Wall Street Journal, 19 abril, 1993. Publicado con per- 
miso de Dow Jones £ Company, Inc. mediante Copyright Clearance 
Center, Inc. O 1993 Dow Jones 8; Company, Inc. Reservados todos los 
derechos en todo el mundo. 


gir entre el deseo de la inmunización perfecta, que requiere un 
continuo reequilibrio, y la necesidad de controlar los costes de 
las transacciones, que exige menos frecuentemente el reequi- 
librio. 


El concepto 


4. ¿Cuáles serían las ponderaciones inmunizadas en el 
segundo año si el tipo de interés bajara al 8%? 


Ajuste del flujo de caja (cash-flow 
matching) y vinculación/asignación 


Los problemas asociados con la inmunización parecen tener 
una solución simple. ¿Por qué no comprar un bono cupón cero 
que proporcione un pago de una cantidad exactamente sufi- 
ciente para cubrir el gasto en el flujo de caja proyectado? Esto 
es un ajuste de flujo de caja (cash-flow matching), que auto- 
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EJEMPLO 10.2. Construcción de una cartera inmunizada 


Una compañía de seguros tiene que realizar un pago de 19.487 $ en siete años. El tipo de interés de mercado es del 10%, por lo que el 
valor actual de su pasivo es de 10.000 $. El gestor de la cartera de la compañía desea financiar este pasivo utilizando obligaciones con 
cupón cero a tres años y bonos perpetuos que paguen cupón anual. (Nos centramos en los cupón cero y los bonos perpetuos para man- 
tener el álgebra simple.) ¿Cómo puede el gestor inmunizar su pasivo? 

La inmunización requiere que la duración de la cartera de activos sea igual a la duración del pasivo. Podemos hacerlo en cuatro pasos: 


Paso 1. Calcule la duración del pasivo. En ese caso, la duración del pasivo es fácil de calcular. Es una obligación de pago único con 
una duración de siete años. 


Paso 2. Calcule la duración de la cartera de activos. La duración de la cartera es la media ponderada de la duración de cada activo 
componente de la cartera, con ponderaciones proporcionales a los fondos colocados en cada activo. La duración de la obli- 
gación con cupón cero es simplemente su vencimiento, tres años. La duración del bono perpetuo es 1,10/0,10 = 11 años. 
Por tanto, si la fracción de la cartera invertida en el cupón cero se denomina w y la fracción invertida en el bono perpetuo es 


(1 — w), la duración de la cartera será: 


Duración activos = wX 3 años + (1 —w)x 11 años 


Paso 3. Encuentre la combinación de activos que establece la duración de activos igual a la duración de siete años de los pasivos. Esto 


requiere que resolvamos w en la siguiente ecuación: 
wx3 años + (1 —-w)x 11 años = 7 años 


Esto implica que w = 1/2. El gestor debería invertir la mitad de la cartera en el bono cupón cero y la otra mitad en el bono per- 
petuo. Esto daría como resultado una duración de los activos de siete años. 


Paso 4. Financiar completamente el pasivo. Como el pasivo tiene un valor actual de 10.000 $ y el fondo se invertirá por igual en el 
bono cupón cero y el bono perpetuo, el gestor deberá comprar 5.000 $ del bono de cupón cero y 5.000 $ del bono perpetuo. 


(Dese cuenta de que el valor nominal del cupón cero será 5.000 $ x (1,10)? = 6.655 $.) 


EJEMPLO 10.3. Reequilibrio 


máticamente inmuniza a la cartera contra los movimientos de 
los tipos de interés porque el flujo de caja del bono y de la obli- 
gación se compensan entre sí de forma exacta. 


Suponga que ha pasado un año y que el tipo de interés se mantiene al 10%. El gestor de la cartera del Ejemplo 10.2 tiene que volver a 
examinar su posición. ¿Está completa y eficientemente financiada su posición? ¿Sigue estando inmunizada? Si no es así, ¿qué acciones 
se necesitan tomar? 

Primero, examinemos la financiación. El valor actual del pasivo habrá crecido hasta 11.000 $, pues está un año más cerca del venci- 
miento. Los fondos del gestor también han crecido hasta 11.000 $: Los bonos cupón cero han aumentado en valor, de 5.000 $ hasta 
5.500 $, con el paso del tiempo, mientras que el bono perpetuo ha pagado su cupón de 500 $ anuales y sigue valiendo 5.000 $. Por 
tanto, el pasivo sigue estando completamente financiado. 

No obstante, se tienen que cambiar las ponderaciones de la cartera. Ahora el bono cupón cero tendrá una duración de dos años, mien- 
tras que la duración del bono perpetuo se mantiene en 11 años. Ahora el pasivo vence en seis años. Ahora las ponderaciones deben sa- 
tisfacer la ecuación: 


wx2>+(1-wx1l=6 


lo que significa que w = 5/9. Para reequilibrar la cartera y mantener el equilibrio de la duración, el gestor debe invertir ahora un total de 
11.000 $x5/9 = 6.111,11 $ en el bono con cupón cero. Esto requiere que todos los pagos de cupón de 500 $ se inviertan en el bono 
con cupón cero, con 111,11 $ adicionales del bono perpetuo vendidos e invertidos en el bono cupón cero. 


Estrategia de asignación o vinculación 


Hace referencia al ajuste de los flujos de caja en períodos 
múltiples. 


Ajuste del flujo de caja (cash-flow matching) 


Ajuste de flujos de caja de una cartera de renta fija con los de 
una obligación. 


El ajuste del flujo de caja en una base de períodos múltiples 
se denomina estrategia de asignación o vinculación. En este 
caso, el gestor selecciona bien un cupón cero, o bien obliga- 
ciones de cupón que proporcionan flujos de caja totales que 
encajan una serie de obligaciones en cada período. La ventaja 
de la asignación estriba en que es un enfoque integral para eli- 
minar el riesgo del tipo de interés. Una vez que se han ajusta- 
do los flujos de caja, no es necesario el reequilibrio. La carte- 
ra vinculada proporciona la caja necesaria para pagar los 
pasivos de la empresa independientemente del transcurso 
eventual de los tipos de interés. 


Sin embargo, el ajuste del flujo de caja no es utilizado fre- 
cuentemente debido a las restricciones que impone para la se- 
lección de los bonos y obligaciones que adquirir. Las estrate- 
gias de inmunización/vinculación son atractivas para las 
empresas que no desean apostar a los movimientos generales 
en los tipos de interés pero persiguen la inmunización utilizan- 
do bonos que creen que están infravalorados. El ajuste del flu- 
jo de caja aporta tantas restricciones para la selección de bo- 
nos que puede resultar imposible perseguir una estrategia de 
vinculación utilizando sólo los bonos «infravalorados». Las 
empresas que buscan bonos infravalorados cambian una vin- 
culación exacta y sencilla por la posibilidad de conseguir ma- 
yores rentabilidades de sus carteras de renta fija. 

A veces, el encaje del flujo de caja ni siquiera es posible. 
Para encajar el flujo de caja para un fondo de pensiones que 


está obligado a pagar un flujo perpetuo de ingresos a los jubi- 
lados actuales y futuros, el fondo de pensiones necesitaría com- 
prar títulos de renta fija con vencimientos de hasta cientos de 
años. Dichos títulos no existen, lo cual hace que la vinculación 
exacta no sea factible. Sin embargo, la inmunización es senci- 
lla. Si el tipo de interés es, por ejemplo, del 8%, la duración de 
la obligación del fondo de pensiones es 1,08/0,08 = 13,5 años 
(véase Norma 5, pág. 258). Por tanto, el fondo puede inmuni- 
zar su obligación comprando bonos con cupón cero con venci- 
miento de 13,5 años y un valor de mercado igual al de los pa- 
sivos de la pensión. 


El concepto 


5. a. Suponga que este fondo de pensiones está obliga- 
do a pagar 800.000 $ al año a perpetuidad. ¿Cuál 
debería ser el vencimiento y el valor nominal del 
bono con cupón cero que compra para inmunizar 
su obligación? 

b. Suponga ahora que el tipo de interés aumenta in- 
mediatamente al 8,1%. ¿Cómo se debería reequili- 
brar el fondo con el fin de mantener la inmuniza- 
ción contra otras subidas del tipo de interés? Ignore 
los costes de las transacciones. 

6. ¿Cómo afectaría un aumento en los costes de nego- 

ciación al atractivo de la vinculación frente a la inmu- 

nización? 


10.3.: CONVEXIDAD 


Está claro que la duración es una herramienta clave para la 
gestión de la cartera. Sin embargo, el papel que desempeña en 
cuanto al impacto de los tipos de interés en los precios de los 
bonos es tan sólo una aproximación. La Ecuación 10.3, que 
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volvemos a repetir aquí, establece que el cambio en el porcen- 
taje en el valor de un bono es aproximadamente igual al pro- 
ducto de la duración modificada por el cambio en el rendi- 
miento del bono: 


/ 


a —D* Ay (10.3) 


Esta norma afirma que el cambio del precio del porcentaje es 
directamente proporcional al cambio en el rendimiento del 
bono. No obstante, si eso fuera exactamente así, el gráfico del 
cambio del porcentaje en el precio de los bonos como una fun- 
ción del cambio en su rendimiento trazaría una línea recta, con 
una pendiente igual a —D*. Sin embargo, sabemos por la Figu- 
ra 10.1, y de manera más general por las relaciones bonos-pre- 
cios de Malkiel (específicamente por la relación 2) que la re- 
lación entre los precios de los bonos y los rendimientos no es 
lineal. La regla de la duración es una buena aproximación para 
los cambios pequeños en los rendimientos de los bonos, pero 
es menos precisa para los cambios grandes. 

La Figura 10.6 muestra este punto. Al igual que la Figura 
10.1, esta figura presenta el cambio de porcentaje en el precio 
de los bonos como respuesta a un cambio en el rendimiento al 
vencimiento del bono. La línea curva es el cambio en el pre- 
cio del porcentaje de un bono con interés nominal del 8% y un 
vencimiento de 30 años que se vende a un rendimiento al ven- 
cimiento inicial del 8%. La línea recta es el cambio del precio 
del porcentaje previsto por la regla de duración: la duración 
modificada del bono en su rendimiento inicial es 11,26 años, 
por lo que la línea recta es el trazado de -D* Ay =-11,26 x Ay. 
Dese cuenta de que los dos trazados son tangentes en el rendi- 
miento inicial. Por tanto, para los cambios pequeños en el ren- 
dimiento al vencimiento del bono, la regla de duración es bas- 
tante precisa. Sin embargo, para cambios mayores en el 
rendimiento, hay una «distancia» más progresiva entre los dos 
trazados, lo que demuestra que la regla de la duración se con- 
vierte paulatinamente en menos precisa. 
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FIGURA 10.6. Convexidad de los precios de los bonos. El cambio de porcentaje en el precio de los bonos es una función de 
convexidad del cambio en el rendimiento al vencimiento. 
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Apréciese en la Figura 10.6 que la aproximación de la du- 
ración (la línea recta) siempre expone el valor del bono, subes- 
tima el aumento del precio del bono cuando baja el rendimien- 
to y sobrestima la bajada de los precios cuando aumenta el 
rendimiento. Esto se debe a la curvatura de la relación precio- 
rentabilidad real. Se dice que las curvas con formas como la 
de la relación precio-rentabilidad que son convexas y la cur- 
vatura de la curva de precio-rendimiento se denomina conve- 
xidad del bono. 


Convexidad 


Curvatura de la relación precio-rendimiento de un bono. 

Podemos cuantificar la convexidad como la tasa de cambio 
de la pendiente de la curva precio-rendimiento expresada 
como una fracción del precio del bono?. Como norma prácti- 
ca, se pueden considerar los bonos con mayor convexidad 
como una curvatura más grande en la relación precio-rendi- 
miento. La convexidad de los bonos no amortizables, como el 
de la Figura 10.6, es positiva. La pendiente aumenta (es decir, 
se hace menos negativa) a mayores rendimientos. 


3 Si ha dado alguna clase de cálculo reconocerá que la Ecuación 10.3 para la 
duración modificada se puede escribir como dP/P =—D* dy. Por tanto, -D* = 
= 1/P x dP/dy es la pendiente de la curva de precio-rendimiento expresada 
como una fracción del precio del bono. Del mismo modo, la convexidad de un 
bono es igual a la segunda derivada (el tipo de cambio de la desviación) de la 
curva precio-rendimiento dividida por el precio del bono: 1/P x d*P/dy”. La 
fórmula para la convexidad de un bono con un vencimiento de n años que rea- 
liza pagos de interés anuales es: 


a mie A 
= > + 
onvexida EE (> 1) 


donde FC, es el flujo de caja pagado al tenedor del bono en la fecha 1; FC, re- 

t J = t 
presenta bien un pago de interés nominal antes del vencimiento, o bien el inte- 
rés nominal final más el valor nominal a la fecha de vencimiento. 


¡EJEMPLO 10.4. Convexidad 


La convexidad nos permite mejorar la aproximación de la 
duración para los cambios en los precios de los bonos. Tenien- 
do en cuenta la convexidad, la Ecuación 10.3 se puede modi- 
ficar de la siguiente manera?*: 


AP AP ” 
P = -—D* Ay Hp x Convexidad x (Ay)” 


(10.4) 
El primer término en la parte derecha es el mismo que el de la 
regla de la duración, Ecuación 10.3. El segundo término es 
la modificación de la convexidad. Apréciese que para un 
bono con convexidad positiva, el segundo término es positivo, 
independientemente de si el rendimiento sube o baja. La parte 
de dentro corresponde al hecho que acabamos de mencionar 
de que la regla de la duración siempre infravalora el nuevo va- 
lor de un bono tras un cambio en su rendimiento. La Ecua- 
ción 10.4, más precisa, que explica la convexidad, siempre 
predice un mayor precio de los bonos que la Ecuación 10.3. 
Por supuesto, si el cambio en el rendimiento es pequeño, el tér- 
mino de convexidad, que se multiplica por (símbolo y)? en la 
Ecuación 10.4 será extremadamente pequeño y añadirá muy 
poco a la aproximación. En este caso, la aproximación lineal, 
dada la regla de la duración, será suficientemente precisa. Por 
tanto, la convexidad es más importante como asunto práctico 
cuando los cambios potenciales en los tipos de interés son ma- 
yores. 

La convexidad es la razón de que los ejemplos de inmuni- 
zación que hemos considerado más arriba den errores peque- 
ños. Por ejemplo, si consulta de nuevo el Cuadro 10.5 y la Fi- 
gura 10.5, verá que la obligación de único pago que se financió 
con el bono con tipo de interés de la misma duración estaba 
bien inmunizada contra los cambios pequeños en el rendimien- 


* Para utilizar la norma de la convexidad, debe expresar los tipos de interés 
como decimales, en lugar de como porcentajes. 


El bono de la Figura 10.6 tiene un vencimiento a 30 años y un cupón del 8%, y se vende a un rendimiento inicial al vencimiento del 8%. 
Como el tipo de cupón es igual al rendimiento al vencimiento, el bono se vende al valor nominal, o 1.000 $. La duración modificada del 
bono a su rendimiento inicial es 11,26 años y su convexidad es 212,4. (La convexidad se puede calcular utilizando la fórmula de la nota 
a pie de página 3.) Si el rendimiento del bono aumenta del 8% al 10%, el precio del bono baja a 811,46 $, un descenso de 18,85%. La 
regla de la duración, Ecuación 10.3, hará una predicción del descenso del precio de: 


>>. -D* Ay =-11,26x0,02 = 0,2252 =-22,52% 


que es considerablemente mayor que la caída real en el precio del bono. La regla de la duración con convexidad, Ecuación 10.4, es más 
precisa: 


l 1 1 
Z> =D* Ay + E x Convexidad x (Ay)? =-=11,26 x 0,02 + E x212,4 x (0,02)? = -0,1827 =-18,27% 


que está mucho más cerca del cambio exacto en el precio del bono. 

Dese cuenta de que si el cambio en el rendimiento fuera más pequeño, digamos el 0,1%, la convexidad importaría menos. El precio 
del bono en realidad caería hasta 988,85 $, un descenso de 1,115%. Sin tener en cuenta la convexidad, podríamos prever un descenso 
del precio de: 

AP + == Ko) > 5 
> =D* Ay = -11,26x 0,001 =0,01126 = 1,126% 


Teniendo en cuenta la convexidad, obtenemos la respuesta casi precisa: 


1 
ES -11,26x 0,001 + 7 *212,4x (0,0017 =0,0115 = 1,115% 


Sin embargo, la regla de la duración es bastante precisa en este caso, incluso sin tener en cuenta la convexidad. 


to. No obstante, para cambios más grandes en el rendimiento, 
las dos curvas de precio divergen un poco, lo que significa que 
dichos cambios en los rendimiento darían como resultado pe- 
queños superávit. Esto se debe a la mayor convexidad del bono 
con cupón (véase Ejemplo 10.4). 


¿Por qué a los inversores les gusta 
la convexidad? 


La convexidad es considerada generalmente una cualidad de- 
seable. Los bonos con mayor curvatura ganan más en precio 
cuando los rendimientos bajan que lo que pierden cuando los 
rendimientos suben. Por ejemplo, en la Figura 10.7 los bonos 
A y B tienen la misma duración al rendimiento inicial. Los tra- 
zados de sus cambios de precio proporcionales como una fun- 
ción de los cambios de los tipos de interés son tangentes, lo 
que significa que su sensibilidad a los cambios en los rendi- 
mientos en ese punto es igual. No obstante, el bono A es más 
convexo que el bono B. Disfrutan de mayor incremento del 
precio y de menor disminución del mismo cuando fluctúan en 
grandes cantidades. Si los tipos de interés son volátiles, ésta es 
una asimetría atractiva que incrementa la rentabilidad espera- 
da en el bono, pues el bono A se beneficiará más de la dismi- 
nución de los tipos y sufrirá menos por la subida de éstos. Por 
supuesto que si la convexidad es deseable, no estará disponi- 
ble gratuitamente: los inversores tendrán que pagar más y 
aceptar menos rendimientos sobre los bonos con mayor con- 
vexidad. 


10.4.: GESTIÓN ACTIVA 


DE LA RENTA FIJA 


Fuentes de beneficio potencial 


En términos generales, hay dos fuentes de valor potencial en 
la gestión activa de bonos. La primera es la estimación de los 


2 
4) 
+ 
S 
Uv 
U 
E 
le) 
o 
D 
Lo] 
2 
ho] 
£ 
U 
U 


en el precio de los bonos 


Cambio en el rendimiento al vencimiento (puntos porcentuales) 


10 Gestión de carteras de renta fija 267 


tipos de interés, es decir, la anticipación de los movimientos 
de tipos de interés entre la totalidad del espectro del mercado 
de renta fija. Si se prevén los descensos en los tipos de interés, 
los gestores aumentarán la duración de la cartera; si los incre- 
mentos parecen probables, entonces se acortará la duración. La 
segunda fuente de beneficio potencial es la identificación de 
las imperfecciones relativas a la valoración dentro del merca- 
do de renta fija. Por ejemplo, un analista puede creer que la 
prima de riesgo de crédito sobre un bono es innecesariamente 
grande y que el bono está infravalorado. 

Estas técnicas generarán rentabilidades anormales sólo si la 
información o el punto de vista del analista es superior a la del 
mercado. No hay forma de beneficiarse de la información de 
que los tipos están a punto de bajar si todos los participantes 
en el mercado también lo saben. En ese caso, los tipos futuros 
estimados más bajos están anticipadamente incluidos en el 
precio de los bonos, en el sentido de que los bonos de larga du- 
ración ya se están vendiendo a precios más altos que reflejan 
la bajada anticipada en los tipos a corto futuros. Si el analista 
no dispone de información antes que el mercado, será dema- 
siado tarde para actuar con esa información, pues los precios 
ya habrán respondido a las noticias. Ya analizamos este tema 
cuando estudiamos la eficiencia del mercado. Por ahora, sim- 
plemente repetiremos que la información valiosa es la infor- 
mación diferencial. Es necesario reseñar que los analistas que 
realizan previsiones sobre los tipos de interés suelen ofrecer 
resultados de gestión bastante pobres. Homer y Leibowitz han 
desarrollado una taxonomía popular de las estrategias de la 
cartera activa de bonos. Ellos caracterizan las carteras de ges- 
tión activa como uno de los cuatro tipos de «swaps» de obli- 
gaciones”. En los dos primeros swaps, los inversores típica- 
mente creen que la relación del rendimiento entre los bonos o 
sectores está sólo temporalmente mal valorada. Hasta que se 


% Nota de adaptación: hemos decidido dejar el término swap en vez de tra- 
ducir por «permuta» al ser más utilizado en el lenguaje de los mercados. 


FIGURA 10.7. Convexidad de dos bonos. El bono A tiene una mayor convexidad que el bono B. 
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elimine la ineficiencia, las ganancias se pueden realizar en el 
bono infravalorado durante un período de realineación deno- 
minado ineficiencia del período de prueba. 


1. El swap de sustitución es el intercambio de un bono por 
otro prácticamente idéntico. Los bonos sustituidos deben 
ser de igual cupón, vencimiento, riesgo, plazo de amortiza- 
ción, disposiciones de fondos de amortizaciones etc. Un 
swap de sustitución estaría motivado por la creencia de que 
el mercado ha infravalorado temporalmente uno de los dos 
bonos, con una discrepancia que representa una oportuni- 
dad de beneficio. 


Swap de sustitución 


Cambio de un bono por otro bono con características parecidas 
pero con valoraciones más atractivas. 


Un ejemplo de swap de sustitución sería la venta de un 
bono de Ford con un vencimiento a 20 años y un 9% de cu- 
pón amortizable tras cinco años a 1.050 $, que tiene ese 
precio para proporcionar un rendimiento al vencimiento 
de 9,05% junto con una compra de un bono de General 
Motors con cupón del 9% con las mismas disposiciones de 
amortización y plazo de vencimiento que los rendimientos 
al 9,15%. Si los bonos tienen aproximadamente las mismas 
calificaciones, no hay razón aparente para que los bonos 
de GM proporcionen un mayor rendimiento. Por tanto, el 
rendimiento más alto disponible en el mercado hace que 
el bono de GM parezca relativamente atractivo. Por su- 
puesto, la igualdad del riesgo de crédito es una condi- 
ción importante. En realidad, si el bono de GM tiene 
más riesgo, entonces el rendimiento más alto no es una 
ganga. 

2. El swap de diferencia entre mercados es el intercambio 
de dos bonos de diferentes sectores del mercado de bonos. 
Se utiliza cuando un inversor cree que la diferencia del ren- 
dimiento entre dos sectores del mercado de bonos está tem- 
poralmente fuera de una valoración ajustada. 


Swap de diferencia entre mercados (ISS 
Intermarket Spread Swap) 


Cambio de un segmento del mercado del bono a otro. 


Por ejemplo, si la diferencia del rendimiento entre los bo- 
nos del Tesoro a 10 años y los bonos de renta fija privada 
calificados Baa a 10 años es ahora de un 3% y el diferen- 
cial histórico ha sido sólo del 2%, el inversor podrá consi- 
derar la venta de los bonos del Tesoro y reemplazarlos por 
bonos corporativos. Si al final se estrecha la diferencia del 
rendimiento, las obligaciones societarias se comportarán 
mejor que los bonos del Tesoro. 

Por supuesto que el inversor tiene que considerar cuida- 
dosamente si hay una buena razón para que la diferencia del 
rendimiento parezca fuera de alineación. Por ejemplo, la 
prima de riesgo en las obligaciones corporativas puede ha- 
ber aumentado porque el mercado está esperando una rece- 
sión severa. En este caso, la diferencia más amplia no re- 
presentará un precio atractivo de los bonos corporativos 
relacionados con los títulos del Tesoro, sino que simple- 
mente será un ajuste para un incremento percibido de! ries- 
go de crédito. 


3. El swap de anticipación de los tipos es el intercambio de 
bonos con diferentes vencimientos. Está relacionado con la 
previsión de los tipos de interés. Los inversores que creen 
que los tipos bajarán harán un swap con los bonos de ma- 
yor duración. Por ejemplo, el inversor podrá vender un 
bono del Tesoro con un vencimiento a cinco años reempla- 
zándolo con un bono del Tesoro con un vencimiento a 25 
años. El nuevo bono tiene la misma falta de riesgo de cré- 
dito que el anterior, pero tiene una mayor duración. 


Swap de anticipación del tipo (Rate Anticipation 
Swap) 


Permuta realizada como respuesta a las previsiones de los 

cambios en los tipos de interés. 

4. El swap de elección de rendimiento puro es un intercam- 
bio de un bono de más corta duración por un bono de mayor 
duración. Este swap no se persigue en respuesta a la infrava- 
loración percibida, sino como una forma de aumentar el ren- 
dimiento manteniendo bonos con mayores rendimientos y 
vencimientos más largos. El inversor está dispuesto a afron- 
tar el riesgo del tipo de interés que implica esta estrategia. 


Swap de elección de rendimiento puro (Pure Yield 
Pickup Swap) 


Movimiento a bonos con mayor rendimiento, normalmente con 
mayores vencimientos. 

Un swap de elección de rendimiento se puede mostrar 
utilizando las cotizaciones de los bonos del Tesoro que apa- 
recen en la Figura 9.1 del capítulo anterior. En el cuadro 
puede ver que la obligación del Tesoro que vence en octu- 
bre de 2006 tiene un rendimiento del 4,35%, mientras que 
una con vencimiento en febrero de 2031 tiene un rendi- 
miento de 5,36%. El inversor que realiza un swap del bono 
a corto plazo por otro a más largo plazo obtendrá un tipo de 
interés más alto siempre que la curva de rendimiento no 
cambie hacia arriba durante el período de tenencia. Por su- 
puesto que si lo hace, el bono de mayor duración sufrirá una 
mayor pérdida de capital. 


Podemos añadir un quinto swap, denominado swap impo- 
sitivo, a esta lista, que permite explotar algunas ventajas im- 
positivas. Por ejemplo, un inversor puede realizar un intercam- 
bio de un bono que ha bajado su precio por otro bono similar 
si la realización de las pérdidas de capital es ventajosa desde 
el punto de vista tributario. 


Swap impositivo 


Swap de dos bonos similares para recibir un beneficio fiscal. 


Análisis del horizonte 


Una de las formas de pronosticar el tipo de interés se denomi- 
na análisis del horizonte. El analista selecciona un período de 
inversión particular y predice los rendimientos de los bonos al 
final de ese período. Según sea el rendimiento al vencimiento 
previsto al final del período de inversión, se podrá calcular el 
precio del bono. Los ingresos de cupón obtenidos durante el 
período se añaden a la plusvalía o pérdida para obtener una 
previsión de la rentabilidad total del bono durante el período 
de tenencia (véase Ejemplo 10.5). 


JEMPLO 10.5. Análisis del horizonte 


Ms 


10 Gestión de carteras de renta fija 269 


4. La rentabilidad a dos años es: 
1.091,29 $ 


La tasa de rentabilidad anualizada durante el período de dos años sería entonces de: (1,278)1/2 - 1 


Un bono con vencimiento a 20 años y un cupón del 10% (pagado anualmente) se vende actualmente a un rendimiento al vencimiento 
del 9%. Un gestor de cartera con un horizonte de inversión a dos años necesita hacer una previsión del rendimiento total del bono duran- 
te los próximos dos años. En este tiempo, el bono tendrá un período hasta el vencimiento de 18 años. La previsión del analista indica que 
dentro de dos años los bonos a 18 años se venderán a rendimientos al vencimiento del 8% y que los pagos de cupón se podrán reinver- 
tir en títulos a corto plazo durante los dos próximos años a un tipo del 7%. 

Para calcular la rentabilidad a dos años del bono, el analista realizará las siguientes operaciones: 


1. Precio actual = 100 $ x Factor anualidad (9%, 20 años) + 1.000 $ x factor PV (9%, 20 años) = 1.091,29 $ 
2. Precio previsión = 100 $ x Factor anualidad (8%, 18 años) + 1.000 $ x Factor PV (8%, 18 años) 
3. El valor futuro del cupón reinvertido será (100 $x 1,07) + 100 $ = 207 $ 

207 $ + (1.187,44 $ — 1.091,29 $) _ 0,278 o 27,8% 


1.187,44 $ 


0,13 0 13% 


EJERCICIO WEB Estrategias de swap de los bonos 


Consulte http://www. investinginbonds.com. Este sitio tiene varias publicaciones que están orientadas al inversor individual. 
Después de leer el artículo sobre estrategias de swap, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué beneficios potenciales se pueden encontrar en los swap? 


2. ¿Qué estrategia emplearía si creyera que los tipos de interés fueran a bajar? 


3. ¿Qué es una transacción ficticia y cómo se pueden evitar las transacciones ficticias? 


Análisis del horizonte 


Previsión de rentabilidad de los bonos basada especialmente en 
la predicción de la curva de rendimiento al final del horizonte 
inversor. 


El concepto 


7. ¿Cuál sería la tasa de rentabilidad en el ejemplo an- 
terior si el gestor prevé que en dos años el rendimien- 
to al vencimiento de los bonos con vencimientos de 
18 años será del 10% y que la tasa de reinversión para 
los cupones será del 8%? 


inmunización contingente 


Algunos estilos de inversión están dentro del espectro de es- 
trategias activas frente a estrategias pasivas. Un ejemplo es la 
técnica denominada inmunización contingente, sugerida por 
primera vez por Liebowitz y Weinberger (1982). La idea es 
permitir que el gestor de renta fija gestione la cartera acti- 
vamente a menos que un comportamiento no deseable del 
mercado ponga en peligro la perspectiva de conseguir una ren- 
tabilidad de la cartera mínimamente aceptable. En ese punto, 
la cartera está inmunizada, y proporciona una tasa de ren- 
tabilidad garantizada sobre la parte restante del período in- 
versor. 


Inmunización contingente 
Estrategia que inmuniza una cartera garantizando una 


rentabilidad mínima y permitiendo una gestión activa. 


Para poner un ejemplo, suponga que un gestor con un hori- 
zonte a dos años es responsable de una cartera de 10 millones 
de dólares estadounidenses. El gestor desea proporcionar una 
rentabilidad acumulada a dos años de al menos 10%, es decir, 
el valor final mínimo aceptable de la cartera es 11 millones de 
dólares. Si el tipo de interés actualmente es del 10%, sólo se- 
rán necesarios 9,09 millones de dólares («punto de partida») 
para garantizar el valor final de 11 millones de dólares, porque 
9,09 millones de dólares invertidos en una cartera inmunizada 
crecerán después de dos años hasta 9,09 $x (1,10 = 11 mi- 
llones de dólares. Como el gestor comienza con 10 millones 
de dólares, puede permitirse arriesgar algunas pérdidas al prin- 
cipio y, por tanto, puede comenzar con una estrategia activa 
en lugar de inmunizar inmediatamente el valor total de la car- 
tera. 

¿Cuánto puede arriesgar el gestor? Si el tipo de interés en 
cualquier momento es r, y Tes el tiempo que queda hasta la fe- 
cha de vencimiento, la cantidad necesaria para conseguir un va- 
lor final de 11 millones de dólares es simplemente el valor ac- 
tual de 11 millones de dólares o 11 millones de dólares/(1 + rY. 
Una cartera de este tamaño, si se inmuniza, crecerá sin riesgo 
hasta 11 millones de dólares en la fecha de vencimiento. Este 
valor actual se convierte en un punto de partida!: si y cuando el 
valor actual de la cartera va más allá del punto de partida, la 
gestión activa cesará. La contingencia alcanza el punto de par- 
tida y se inicia la estrategia de inmunización. 

La Figura 10.8 muestra dos posibles resultados en una es- 
trategia de inmunización contingente. En la Figura 10.8A, la 
cartera aumenta suavemente al valor de 11 millones de dóla- 
res. En la Figura 10.8B, la cartera se comporta bien, nunca lle- 


* Podemos definir «punto de partida» como el valor mínimo que puede to- 
mar la cartera en una técnica de inmunización contingente. (N. del T.) 
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FIGURA 10.8. Inmunización contingente. 


ga al punto de partida y tiene un valor de más de 11 millones 
de dólares en la fecha de vencimiento. 


El concepto 


8. ¿Cuál es el punto de partida si el gestor tiene un ho- 
rizonte de tres años, el tipo de interés es del 8% y el 
valor final mínimo aceptable es de 10 millones de dó- 
lares estadounidenses? 


Un ejemplo de estrategia de inversión 
en renta fija 


Para demostrar una estrategia de cartera de renta fija activa y 
razonable, estudiaremos las políticas de Sanford Bernstein $ 
Co., según explicó en un discurso su gestor de inversiones 
en renta fija, Francis Trainer. La compañía cree que las gran- 
des apuestas sobre los movimientos de intereses en todo el 
mercado no son muy adecuadas. En cambio, se concentra en 


Valor de la cartera 


Horizonte 


explotar numerosos ejemplos de desalineamiento de precios 
relativamente pequeños dentro del sector de renta fija. La 
compañía toma como criterio de referencia de riesgo el Índice 
de Bonos Lehman [Agregado], que incluye la gran mayoría de 
los bonos negociados públicamente con vencimientos superio- 
res a un año. Cualquier desviación de estas posiciones pasivas 
o neutrales se tiene que justificar con un análisis activo. Berns- 
tein considera que la duración de una cartera neutral es igual a 
la del índice. 

La compañía quiere realizar sólo apuestas limitadas en los 
movimientos de los tipos de interés. Tal y como afirma Fran- 
cis Trainer en su discurso: 


«Si establecemos la duración de nuestras carteras a un nivel 
¡gual al índice y no les permitimos que varíen nunca, esto haría que 
fuéramos perpetuamente neutrales en la dirección de los tipos de 
interés. No obstante, creemos que la utilización de estas previsio- 
nes añadirá valor y, por tanto, incorporaremos nuestras previsiones 
económicas en el proceso de gestión de bono alternando las dura- 
ciones de nuestras carteras. 

Sin embargo, con el fin de evitar que el comportamiento de la 
renta fija esté dominado por la precisión de un único aspecto de 
nuestro esfuerzo de investigación, limitamos el grado al cual que- 


remos alterar nuestra exposición al tipo de interés. En casi todas las 
circunstancias no permitiremos que la duración de nuestras carte- 
ras difiera de la del Índice de [Lehman Brothers] en más de un año. 


La compañía destina la mayor parte de su esfuerzo a explo- 
tar las numerosas, aunque menores, ineficiencias en los pre- 
cios de los bonos que resultan de la falta de atención por par- 
te de sus competidores. Sus analistas hacen el seguimiento de 
aproximadamente 1.000 títulos, intentando «identificar títulos 
específicos que sean atractivos o poco atractivos así como 
identificar tendencias en las industrias y los sectores más ricos 
o más baratos». Estas dos actividades se caracterizarían por 
swap de sustitución y swap de diferencia entre mercados en el 
esquema Homer-Leibowitz. 

Sanford Bernstein $: Co. afirma que las oportunidades de 
mercado se incrementarán sólo en los sectores del mercado de 
bonos que presenten la menor competencia de otros analistas. 
Por esta razón, tiende a centrarse en emisiones de bonos rela- 
tivamente más complicadas, en la creencia de que los esfuer- 
zos extensos de investigación aportan a la compañía una ven- 
taja competitiva en ese sector. Para finalizar, la compañía no 
toma riesgos innecesarios. Si no parece que existan bonos su- 
ficientemente atractivos, los fondos se colocan en títulos del 
Tesoro como un espacio de inversión aparcada «neutral» has- 
ta que se identifiquen nuevas oportunidades. 

Para resumir las características clave de este tipo de estrate- 
gia, podemos hacer las siguientes observaciones: 


1. Una empresa como Bernstein tiene respeto por los pre- 
cios de mercado. Cree que sólo se pueden detectar nor- 
malmente las infravaloraciones menores. Trabaja hacia 
las rentabilidades anormales significativas combinando 
numerosas oportunidades de beneficio pequeñas, sin es- 
perar el éxito de una gran oportunidad. 

2. Para que tenga valor, la información no puede estar re- 
flejada ya en los precios de mercado. El personal de in- 
vestigación se tiene que centrar en los nichos de merca- 
do que parecen haber pasado desapercibidos para otros. 

3. Los movimientos en los tipos de interés son extremada- 
mente difíciles de predecir y los intentos por encuadrar 
el mercado pueden hacer desaparecer los beneficios del 
análisis entre mercados. 


10.5.: SWAP DE INTERESES 


Un swap de intereses es un contrato entre dos partes para in- 
tercambiar una serie de flujos de caja en el tiempo, de forma 
parecida al que resultaría si las partes fueran a intercambiar di- 
ferentes tipos de bonos valorados en dólares. Los swap surgie- 
ron originalmente como un medio para gestionar el riesgo de 
los tipos de interés. El volumen de swap ha aumentado desde 
prácticamente cero en 1980 hasta aproximadamente 60 billo- 
nes de dólares en la actualidad. (Los swap de intereses no tie- 
nen nada que ver con la taxonomía de swap de bonos de Ho- 
mer-Leibowitz, de la que hablamos con anterioridad). 


Swap de intereses 


Contrato entre dos partes para permutar los flujos de caja 
correspondientes a los diferentes títulos sin intercambiar el 
principal directamente. 
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Para poner un ejemplo de cómo funcionan los swap, consi- 
dere un gestor de cartera que actualmente incluya 100 millo- 
nes de dólares de valor nominal de bonos a largo plazo que pa- 
gan un cupón medio en su cartera del 7%. El gestor cree que 
los tipos de interés están a punto de subir. Por eso, le gustaría 
vender los bonos y reemplazarlos por emisiones a corto plazo 
o tipos variables. Sin embargo, sería demasiado caro en térmi- 
nos de costes de transacción reemplazar la cartera cada vez que 
se actualizara la previsión para los tipos de interés. 

Una forma más barata y más flexible de modificar la carte- 
ra es hacer un swap por los 7 millones de dólares al año de los 
ingresos por intereses; la cartera generará normalmente una 
cantidad de dinero que está así vinculada al tipo de interés a 
corto plazo. De esa forma, si suben los tipos, también lo hará 
el interés de la cartera. 

Un dealer o mediador de swap puede comunicar su deseo 
de intercambiar o permutar un flujo de caja basado en el tipo 
LIBOR a seis meses por uno basado en el tipo fijo del 7%. 
(El LIBOR o tipo de interés interbancario de Londres, es el 
tipo de interés al cual los bancos se prestan dinero en el merca- 
do de eurodólares. Es el tipo de interés a corto plazo más 
comúnmente utilizado en el mercado de los swap.) El gestor de 
la cartera firmará entonces un contrato de swap con el dealer 
para pagar un 7% sobre el importe nocional de 100 millones 
de dólares y recibir un pago al tipo LIBOR de esa cantidad so- 
bre el importe nocional”. En otras palabras, el gestor realiza un 
swap con un pago de 0,07 x 100 millones de dólares contra 
un pago del LIBOR x 100 millones de dólares. Por tanto, el 
flujo de caja neto del contrato de swap es (LIBOR — 0,07) x 100 
millones de dólares. 


Importe nocional 


Importe nominal utilizado para calcular los pagos de swap. 


Considere ahora el flujo de caja neto para la cartera del ges- 
tor en tres escenarios de tipos de interés: 


Ingresos intereses de la cartera de 
bonos (= 7% de 100 millones 
de $ de la cartera de bonos) 

Flujo de caja del swap 
[= (LIBOR — 7%) x Importe 
nocional de 100 millones de $] | (500.000) 500.000 


Total (=LIBOR x 100 millones de $) | 6.500.000 $ | 7.000.000 $| 7.500.000 $ 


7.000.000 $ | 7.000.000 $| 7.000.000 $ 


Dese cuenta de que los ingresos totales en la posición gene- 
ral —bonos más contratos de swap— son iguales al tipo LIBOR 
en cada escenario por 100 millones de dólares. El gestor ha con- 
vertido una cartera de bonos de renta fija en una cartera sintéti- 
ca con interés variable. 

Ahora puede ver cómo los swap pueden ser inmensamente 
útiles para las empresas en un gran número de aplicaciones. 


7 Los participantes en el swap no se prestan dinero. Sólo acuerdan intercam- 
biar un flujo de caja fijo para un flujo de caja variable que depende del tipo de 
interés a corto plazo. Ésta es la razón por la que el principal se describe como 
teórico o nocional. El importe nocional es simplemente una forma de describir 
el tamaño del acuerdo de swap. En este ejemplo, las partes al swap intercam- 
bian un tipo fijo del 7% para el tipo LIBOR; la diferencia entre el LIBOR y el 
7% se multiplica por el importe nocional para determinar el flujo de caja inter- 
cambiado por las partes. 
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FIGURA 10.9. Swap de intereses. 


Por ejemplo, una empresa que emita deuda en renta fija puede 
convertirla en sintética con interés variable con un contrato de 
swap para recibir un tipo de interés fijo (compensando su obli- 
gación de cupón de tipo fijo) y pagar un tipo variable. O un 
banco que pague tipos de interés actuales de mercado a sus de- 
positarios puede firmar un contrato de swap para recibir un 
tipo variable y pagar un tipo fijo en alguna cantidad del impor- 
te nocional. Esta posición de swap, añadida al pasivo en depó- 
sito a tipo variable daría como resultado un pasivo neto de un 
flujo fijo de caja. El banco podrá invertir entonces en présta- 
mos de tipo fijo a largo plazo sin encontrarse con el riesgo del 
tipo de interés. 

¿Qué ocurre con el dealer de swap? ¿Por qué el dealer, que 
por norma es un intermediario financiero, como un banco, 
quiere colocarse en la parte opuesta de los swap deseados por 
estos participantes? Considere un dealer que se coloca en un 
lado del swap, pagando el LIBOR y recibiendo un tipo fijo. El 
dealer buscará otro intermediario en el mercado de los swap 
que desee recibir un tipo fijo y pagar el LIBOR. Por ejemplo, 
la empresa A ha emitido un bono con interés nominal a tipo 
fijo del 7% que desea convertir en deuda sintética con interés 
variable, mientras que la empresa B puede haber emitido un 
bono de tipo variable vinculado al LIBOR que desea conver- 
tir en deuda fija sintética. El dealer firmará un swap con la em- 
presa A, con el cual pagará un tipo fijo y recibirá el LIBOR, 
y firmará otro swap con la empresa B, con el que pagará el 
LIBOR y recibirá un tipo fijo. Cuando se combinan los dos 
swap, la posición del dealer es efectivamente neutral en los ti- 
pos de interés, pagando el LIBOR en un swap y recibiéndolo 
en otro. Del mismo modo, el dealer paga un tipo fijo en un 
swap y lo recibe en otro. El dealer es un intermediario que ca- 


RESUMEN 


cambio proporcional en 1 + y. 


La empresa B paga un tipo fijo de 7,05% al dealer del swap a cambio del LIBOR. 
La empresa A recibe 6,95% del dealer a cambio del LIBOR. El dealer del swap realiza 
un flujo de caja en cada período igual a 0,1% de importe nocional. 


6,95% 7,05% 
————— ———— 
7% interés 
del cupón 
¿RE Empresa A Dealer del swap Empresa B 
LIBOR 
—_—— > 
LIBOR LIBOR 


naliza el pago de una parte a la otra*. Esta actividad resulta ren- 
table para el dealer porque cobra la diferencia entre la compra 
y venta de la transacción. 

Este acuerdo se muestra en la Figura 10.9. La empresa A ha 
emitido deuda en renta fija al 7% (la flecha de la izquierda en 
la figura), pero firma un swap para pagar el LIBOR y recibir 
un tipo fijo a 6,95%. Por tanto, el pago neto de la empresa es 
7% + (LIBOR — 6,95%) = LIBOR + 0,05%. Ha transformado 
su deuda en renta fija en deuda sintética con interés variable. 
La diferencia entre la compra y la venta que aparece en el 
ejemplo de la Figura 10,9 es de 0,1% del importe nocional 
cada año. 


El concepto 


9. Un fondo de pensiones tiene una cartera de títulos de 
mercado monetario que el gestor cree que están pa- 
gando rendimientos excelentes comparados con otros 
títulos comparables de riesgo a corto plazo. ¿Qué tipo 
de swap hará que el fondo continúe manteniendo su 
cartera de títulos a corto plazo mientras que a la vez 
se beneficia de la bajada de los tipos? 


* En realidad, las cosas son un poco más complicadas. El dealer es más que 
un mero intermediario, porque asume el riesgo del crédito de una u otra de las 
partes al swap que puede no cumplir con la obligación. En la Figura 10.9, si 
la empresa A impaga su obligación el dealer del swap tiene que seguir man- 
teniendo su compromiso con la empresa B. En este sentido, el dealer hace algo 
más que servir de vehículo a los flujos de caja intercambiados entre las partes 


» Incluso los bonos sin riesgo de crédito, como las emisiones del Tesoro, están sujetos al riesgo del tipo de interés. Los bo- 
nos a más largo plazo son generalmente más sensibles a los cambios en los tipos de interés que los bonos a corto plazo. 
Una valoración de la vida media de un bono es la duración de Macaulay, definida como la media ponderada del tiempo 
transcurrido en recuperar los flujos de caja del bono, con ponderaciones proporcionales al valor actual de los pagos. 


+ La duración es una valoración directa de la sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en su rendimiento. El 
cambio proporcional en el precio de un bono es aproximadamente igual al valor de la duración con signo menos por el 
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+ Las estrategias de inmunización son características de la gestión pasiva de la cartera de bonos. Dichas estrategias inten- 
tan que las personas físicas o las empresas sean inmunes a los movimientos de los tipos de interés. Esto puede tomar la 
forma de inmunización del valor actual neto o de inmunización del valor acumulado futuro de la cartera de bonos. 


» La convexidad se refiere a la curvatura de la relación del precio-rendimiento de un bono. Si se tiene en cuenta la conve- 
xidad, se puede mejorar significativamente la precisión de la aproximación de duración para la sensibilidad de los precios 
de los bonos a los cambios en los rendimientos. 


+ La inmunización de una inversión financiada se lleva a cabo encajando la duración de los activos y los pasivos. Para man- 
tener una posición inmunizada a medida que pasa el tiempo y cambian los tipos de interés, la cartera se tiene que reequi- 
librar periódicamente. 


+ Una forma más directa de inmunización es la vinculación o el ajuste del flujo de caja (cash-flow matching). Si una carte- 
ra está perfectamente ajustada en flujo de caja con los pasivos proyectados, el reequilibrio no será necesario. 


+ La gestión activa de los bonos se puede descomponer en técnicas de previsión de tipos de interés y análisis de diferencia 
entre mercados. Una taxonomía popular clasifica las estrategias activas como swap de sustitución, swap de diferencias 
entre mercados, swap de anticipación de tipos o swap de elección de rendimiento puro. 


Los swap de intereses son instrumentos importantes en el mercado de la renta fija. En estos acuerdos las partes intercam- 
bian los flujos de caja de diferentes títulos sin intercambiar ningún valor directamente. Esta puede ser una herramienta 
útil para gestionar la duración de una cartera. 


TÉRMINOS CLAVE 


: Ajuste de flujo de caja (cash-flow Importe nocional, 271 Swap de elección de rendimiento puro 
' matching»), 264 Inmunización contingente, 269 (Pure Yield Pickup Swap), 268 

! Análisis del horizonte, 269 Inmunización, 259 Swap de sustitución, 268 

! Convexidad, 266 Reequilibrio, 263 Swap impositivo, 268 

' Duración de Macaulay, 254 Swap de anticipación de tipo (Rate An- Swap de intereses, 271 

; Duración modificada, 256 ticipation Swap), 268 

; Estrategia de asignación o vincula- Swap de diferencia entre mercados 

ción, 264 (Intermarket Spread Swap), 268 

1 

PROBLEMAS 


1. Sea un bono con vencimiento a nueve años, un rendimiento del 10% y una duración de 7,194 años. Si el rendimiento 
del bono cambia en 50 puntos básicos, ¿cuál es el cambio del porcentaje en el precio del bono? 


2. Encuentre la duración de un bono con cupón del 6% que hace pagos de cupón anuales si tiene un vencimiento de tres 
años y un rendimiento al vencimiento del 6%. ¿Cuál es la duración si el rendimiento al vencimiento es del 10%? 


3. Un plan de pensiones está obligado a hacer desembolsos de 1 millón, 2 millones y 1 millón de dólares al final de cada 
uno de los tres próximos años, respectivamente. Encuentre la duración de las obligaciones del plan si el tipo de interés 
es del 10% anual. 


4. Si el plan del problema 3 quiere financiar completamente e inmunizar su posición, ¿qué parte de su cartera debería asig- 
nar a los bonos con cupón cero a un año y las perpetuidades, respectivamente, si éstos son los dos únicos activos que 
financian el plan? 


5. Usted es propietario de un activo de renta fija con una duración de cinco años. Si el nivel de los tipos de interés, que 
actualmente es del 8%, baja en 10 puntos básicos, ¿cuánto espera que suba el precio de los activos (en términos de por- 
centaje)? 


6. Clasifique la sensibilidad de los tipos de interés en las siguientes combinaciones. 
a. El bono A es un bono con cupón del 8% con un vencimiento a 20 años que se vende al valor nominal. 
El bono B tiene un cupón del 8%, con un vencimiento a 20 años, que se vende por debajo del interés nominal. 
b. El bono A es un bono con cupón no amortizable a 20 años, con un tipo del 8%, que se vende al nominal. 
El bono B es un bono amortizable a 20 años, con un cupón del 9%, que también se vende al nominal. 


www.mhe.es/bodie 
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7. 


Parte TRES Bonos 


A finales de los dos próximos años pagarán 10.000 $ de gastos de enseñanza. El rendimiento actual de los bonos es 

del 8%. 

a. ¿Cuál es el valor actual y la duración de su obligación? 

b. ¿Qué vencimiento con bono con cupón cero inmunizará su obligación? 

c. Suponga que compra un bono con cupón cero con valor y duración iguales a su obligación. Suponga ahora que los 
tipos aumentan inmediatamente hasta el 9%. ¿Qué ocurre con su posición neta, es decir, con la diferencia entre el 
valor del bono y la de su obligación de pago por gastos de enseñanza? ¿Qué ocurre si los tipos bajan al 7%? 


- Los fondos de pensiones pagan anualidades a los receptores durante toda su vida. Si una empresa permanece en un ne- 


gocio indefinidamente, la obligación de la pensión parecerá perpetua. Por tanto, suponga que usted gestiona un fondo 

de pensiones con obligaciones para realizar pagos perpetuos de 2 millones de dólares al año a los beneficiarios. El ren- 

dimiento al vencimiento en todos los bonos es del 16%. 

a. Sila duración de los bonos con vencimientos a cinco años con tipos de cupón del 12% (pagados anualmente) es de 
4 años y la duración de bonos con vencimiento a 20 años con tipos cupón del 6% (pagados anualmente) es de 11 
años, ¿cuántos de estos bonos con cupón desearía tener para financiar completamente y para inmunizar su obliga- 
ción? 

b. ¿Cuál sería el valor nominal de su cartera con el bono con cupón a 20 años? 


. Usted gestiona una cartera de 1 millón de dólares. Su duración objetivo es de 10 años, y puede elegir entre dos bonos: 


un bono con cupón cero con un vencimiento a 5 años, y una perpetuidad, cada uno con un rendimiento actual del 5%. 
a. ¿Cuántos de estos bonos mantendría en su cartera? 
b. ¿Cómo cambiarían esas fracciones el próximo año sí la duración objetivo es ahora de nueve años? 


. Usted gestiona un fondo de pensiones que proporcionará a los trabajadores jubilados anualidades durante toda la vida. 


Determina que los pagos del fondo esencialmente van a ser de tipo perpetuo, de 1 millón de dólares al año. El tipo de 

interés es del 10%. Está pensando en cubrir completamente la obligación utilizando bonos con cupón cero y vencimien- 

tos a 5 años y 20 años. 

a. ¿Qué valor de mercado de cada uno de estos bonos cupón cero será necesario para cubrir el plan si desea una posi- 
ción inmunizada? 

b. ¿Cuál debe ser el valor nominal de los dos bonos cupón cero para financiar el plan? 


. Un bono con vencimiento a 30 años que realice pagos anuales con un tipo de cupón del 12% tiene una duración de 11,54 


años y una convexidad de 192,4. El bono se vende actualmente a una TIR del 8%. Utilice una calculadora financiera 
para encontrar el precio del bono si su TIR baja al 7% o sube al 9%. ¿Qué precios se podrán prever a estos nuevos ren- 
dimientos según la norma de duración y la duración con la norma de convexidad? ¿Cuál es el error porcentual para cada 
norma? ¿Qué conclusión saca sobre la precisión de las dos normas? 


. Un bono con cupón cero y un vencimiento a 12,75 años vende a un rendimiento al vencimiento (TIR) del 8% (rendi- 


miento anual efectivo) y tiene una convexidad de 150,3 y una duración modificada de 11,81 años. Un bono con cupón 

del 6% y un vencimiento a 30 años realiza pagos de cupón anuales, también se vende a un rendimiento al vencimiento 

del 8% y tiene una duración prácticamente idéntica, 11,79 años, pero una convexidad considerablemente mayor de 

2312. 

a. Suponga que el rendimiento al vencimiento de ambos bonos aumenta al 9%. ¿Cuál sería el porcentaje real de pérdi- 
da de capital en cada bono? ¿Qué porcentaje de pérdida de capital se podría prever con la norma de duración con 
convexidad? 

b. Repita la parte (a), pero esta vez suponga que el rendimiento al vencimiento (TIR) baja al 7%. 

c. Compare el comportamiento de los dos bonos en los dos escenarios: uno implica un incremento en los tipos y el otro 
un descenso. Basándose en el comportamiento inversor comparativo, explique por qué es atractiva la convexidad. 

d. A la vista de su respuesta a (c), ¿cree que sería posible que los dos bonos con igual duración, pero diferente conve- 
xidad, tuvieran el mismo precio inicialmente al mismo rendimiento al vencimiento si los rendimientos de ambos bo- 
nos siempre aumentan o disminuyen en cantidades iguales, como en el ejemplo? ¿Querría alguien comprar el bono 
con menor convexidad en estas circunstancias? 


. Los bonos del Tesoro a largo plazo se venden actualmente a rendimientos al vencimiento de aproximadamente el 8%. 


Usted espera que los tipos de interés bajen. El resto del mercado piensa que permanecerán invariables durante el pró- 
ximo año. En cada pregunta, escoja el bono que proporcione la mayor plusvalía si usted tiene razón. Explique breve- 
mente su respuesta. 
a. (1) Un bono calificado Baa con un cupón del 8% y un plazo al vencimiento de 20 años. 

(2) Un bono calificado Aaa con un cupón al 8% y un plazo al vencimiento de 20 años. 
b. (1) Un bono calificado A con un cupón al 4% y un vencimiento a 20 años, rescatable a105. 

(2) Un bono calificado A con un cupón al 8% y un vencimiento a 20 años, rescatable a 105. 
c. (1) Un bono del Estado no rescatable con un cupón al 6% con un vencimiento a 20 años y un YTM = 8%. 

(2) Un bono del Estado no rescatable con un cupón al 9% con un vencimiento a 20 años y un Y TM = 8%. 


14. 


15. 


16. 


17. 
18. 


19. 


20. 


E 
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Actualmente la estructura de plazos es la siguiente: los bonos a un año tienen un rendimiento del 7%, los bonos a dos 
años tienen un rendimiento del 8%, los bonos a tres años tienen un rendimiento del 9%. Usted tiene que escoger entre 
los bonos de uno, dos y tres años; todos ellos pagan cupones anuales del 8%, una vez al año. ¿Qué bono debería com- 
prar si cree firmemente que la curva de rendimiento a final de año será plana al 9%? 


Un gestor de cartera de renta fija no desea realizar una tasa de rentabilidad menor al 3% anual sobre un período de in- 
versión de cinco años en una cartera valorada actualmente en 1 millón de dólares. Tres años más tarde, el tipo de inte- 
rés es del 8%. ¿Cuál es el punto de partida de la cartera en ese momento, es decir, cuánto puede bajar el valor de la car- 
tera antes de que el gestor se vea obligado a inmunizar para asegurarse de conseguir la rentabilidad mínima aceptable? 


¿Qué tipo de swap de intereses sería adecuado para una empresa con activos a largo plazo que está financiada con bo- 
nos de tipo variable? 


¿Qué tipo de swap de intereses sería adecuado para un especulador que cree que los tipos de interés bajarán pronto? 


Una empresa ha realizado una emisión de 10 millones de dólares en bonos de tipo variable por la cual paga un tipo de 
interés del 1% sobre el tipo LIBOR. Los bonos venden al valor nominal. La empresa está preocupada porque esos ti- 
pos están a punto de subir, y querría bloquear un tipo de interés fijo. La empresa cree que los dealer del mercado de los 
swap ofrecen swap del LIBOR al 7%. ¿Qué tipo de contrato de swap convertiría el préstamo de la empresa en un cré- 
dito a tipo fijo? ¿Qué tipo de interés pagaría sobre ese crédito de tipo fijo sintético? 


Un bono con vencimiento a 30 años y un cupón del 7%, pagado anualmente, se vende hoy por 867,42 $. Un bono con 
un vencimiento a 20 años tiene un cupón del 6,5%, también pagado anualmente, y hoy vende a 879,50 $. Un analista 
del mercado de bonos prevé que, en cinco años, los bonos con vencimiento a 25 años se venderán a rendimientos al 
vencimiento del 8% y que los bonos con vencimiento a 15 años se venderán a rendimientos del 7,5. Como la curva de 
rendimiento tiene una pendiente positiva, el analista cree que los cupones se invertirán en títulos a corto plazo a un tipo 
del 6%. ¿Qué bono ofrece la tasa de rentabilidad esperada más alta sobre el período de cinco años? 


a. Utilice una hoja de cálculo para calcular las duraciones de los dos bonos en una Hoja de cálculo 10.1 si el tipo de 
interés sube al 12%. ¿Por qué la duración del bono con cupón baja mientras que la de bono cupón cero permanece 
inalterada? (Pista: Examine lo que ocurre con las ponderaciones calculadas en la columna E.) 

b. Utilice la misma hoja de cálculo para calcular la duración del bono con cupón si éste fuera de 12% en lugar de 8%. 
Explique por qué la duración es menor. (De nuevo, comience mirando la columna E.) 


a. La nota a pie de página 3 presenta la fórmula para la convexidad de un bono. Elabore una hoja de cálculo para cal- 
cular la convexidad de un bono con cupón del 8% en la Hoja de cálculo 10.1 al rendimiento inicial al vencimiento 
del 10%. 

b. ¿Cuál es la convexidad de un bono con cupón cero? 


EJERCICIO WEB Bonos 


1 
Consulte http://bonds.about.com/money/bonds/cs/calculators/index.htm. En las calculadoras disponibles seleccione Fi- 
Calc. Una vez seleccionado, escoja calculadora. El sitio le llevará a través de una serie de preguntas. Indique que pien- 
sa valorar los bonos y títulos de renta fija de empresas de Estados Unidos. Una vez introducida la anterior información, 
podrá incorporar datos para un bono en particular y calcular las estadísticas disponibles. Antes de introducir esos datos 

establezca los cálculos para marcar todos los cálculos disponibles. 
Para este problema utilizaremos un bono a 10 años que vende a su valor nominal como caso base. Los datos se intro- 
ducen de la siguiente manera: 


Precio 100 Cupón nominal 10 Vencimiento d/m/a (introduzca 10 años enteros a partir de la fecha de hoy) 
Establezca Cupones anuales 


Una vez introducidos los datos, calcule las estadísticas. La calculadora tiene una opción de formateo de la impresora si 
quiere una copia en papel de los resultados. Repita este proceso para un precio de 87 y 113. Después, conteste a las si- 
guientes preguntas: 


1. ¿Cuáles son la duración, convexidad e intereses en los cálculos de interés para un bono al precio base de 100? 


2. ¿Consigue más o menos interés sobre el interés cuando el precio del bono es 113 comparado con el caso base? 
¿Por qué? 


3. ¿El bono tiene mayor o menor sensibilidad al precio a un precio de 87? Compárelo con el caso base. ¿Tiene el bono 
un nivel más alto o más bajo de convexidad a ese precio? 
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Parte TRES Bonos 


El concepto 
soluciones 


1. Tipo de interés: 0,09 


(B) (D) (E) Columna (B) 
Tiempo hasta el Pago descontado x 
pago (años) al 10% Ponderación* Columna (E) 


A. Bono cupón 8 % 73,394 0,0753 
67,334 0,0691 
833,958 0,8556 


Sum: 974,687 1,0000 


B. Bono con cupón cero 0,000 0,0000 


0,000 0,0000 
772,183 1,0000 
772,183 1,0000 


La duración del bono de cupón del 8% sube a 2.7803 años. El precio sube a 974,687 $. La duración del bono de cu- 
pón cero es invariable a 3 años, aunque su precio también sube cuando el tipo de interés baja. 


2. a. Si el tipo de interés aumenta del 9% al 9,05% el precio del bono baja de 974,687 $ a 973,445 $. El cambio del por- 


centaje en precio es -0,127% 
b. La fórmula de duración podría predecir un cambio en el precio de: 


2,7802 
== x 0,0005 =-0,00127 = 0,127% 


que es la misma respuesta que obtenemos del cálculo directo en la parte (a). 


3. La duración de un nivel de perpetuidad es (1 + y)/y o 1 + 1/y, que claramente baja a medida que aumenta y. Al tabular 


la duración como una función de y, obtenemos: 


0,01 (es decir, 1%) 101 años 


4. La duración del bono perpetuo ahora sería de 1,08/0,08 = 13,5. Tenemos que resolver la siguiente ecuación para w: 


wx2+(1-w)x13,5=6 
Por tanto, w = 0,6522. 


5. a. El valor actual de la obligación del fondo es 800.000 $/0,08 = 10 millones de dólares. La duración es 13,5 años. Por 


tanto, el fondo debería invertir 10 millones de dólares en ceros con un vencimiento a 13,5 años. El valor nominal de 
los bonos cupón cero será de 10.000.000 $ x 1,08'**= 28.263.159 $. 

b. Cuando el tipo de interés sube a 8,1%, el valor nominal de la obligación del fondo baja hasta 800.000/0,081 = 
= 9.876.543 $. El valor del bono con cupón cero baja hasta aproximadamente la misma cantidad, hasta 
28.263.159 $/1,081'* = 9.875.835 $. La duración del bono perpetuo baja hasta 1,081/0,081 = 13,346 años. El fon- 
do debería vender el cero que tiene actualmente y comprar 9.876.543 $ en bonos con cupón cero con un vencimien- 
to a 13,346 años. 


6. La asignación sería más atractiva. El ajuste del flujo de caja elimina la necesidad de reequilibrado y, por tanto, ahorra 


los costes de la transacción. 
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7. Precio actual = 1.091,29 $ 
Precio previsto = 100 $ x factor anualidad (10%, 18 años) + 1.000 $ x factor PV (10%, 18 años) = 1.000 $ 
El valor futuro del interés nominal reinvertido será de: (100 $ x 1,08) +100 $ =208 $ 


208 $ + (1.000 $ — 1.091,29 $) 
1.091,29 $ 


La tasa de rentabilidad anualizada durante el período de dos años sería entonces de (1,107)'2= 1 =0,052 o 5,2%. 


La rentabilidad a dos años es: = 0,107, 0 10,7% 


8. El punto de partida es el valor actual del valor terminal mínimo aceptable: 10 millones de dólares/(1,08)' =7,94 millo- 
nes de dólares. 


9. El gestor querría mantener los títulos del mercado monetario por su precio relativamente atractivo comparado con otros 
activos a corto plazo. No obstante, hay una excepción en la que los tipos bajan. El gestor puede mantener esta cartera 
en particular de activos de corto plazo y todavía se beneficiará de la bajada de los tipos de interés contratando un swap 
para pagar un tipo de interés a corto plazo y recibir un tipo de interés fijo. La cartera de tipo fijo sintética resultante au- 
mentará en valor si los tipos bajan. 
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PARTE CUARTA 


ANÁLISIS DE VALORES 


ígales a sus amigos o familiares que está es- 
tudiando inversiones y verá cómo le pregun- 

tan: «¿Qué acciones tengo que comprar?». 

Ésta es la cuestión más importante del análisis de 
valores. ¿Cómo escogen los analistas las acciones 
y otros valores para mantenerlas en sus carteras? 
Los análisis de valores requieren una amplia 
mezcla de capacidades. Tiene que ser un econo- 
mista decente con una buena visión tanto de la ma- 
croeconomía como de la microeconomía, la prime- 
ra le ayudará con las previsiones sobre la tendencia 
general del mercado y la última le ayudará a valo- 
rar la posición relativa de industrias o empresas en 
particular. Necesita tener un buen sentido de las 
tendencias demográficas y sociales para ayudar a 
identificar las industrias con mejores perspectivas. 
Tiene que hacer estudios rápidos de los pormeno- 
res de las industrias en particular para escoger las 
empresas que tendrán éxito dentro de cada sector. 
Necesita un buen bagaje contable para analizar los 
estados financieros que las empresas proporcionan 


al público. También necesita dominar las finanzas 
corporativas, pues un analista de valores tiene la 
capacidad de evaluar una empresa. En resumen, un 
buen analista de valores será un generalista que 
pueda aportar una visión amplia sobre todo tipo 
de temas financieros. Ahí es donde debe residir su 
mayor habilidad, la capacidad de «ponerlo todo 
junto». 

Los capítulos de la Parte Cuatro son una intro- 
ducción al análisis de valores. Le proporcionaremos 
un enfoque «descendente» al tema, comenzando 
con una visión general de los temas internaciona- 
les, macroeconómicos y de la industria, y sólo en- 
tonces avanzaremos hacia el análisis de empresas 
en particular. Nuestro tratamiento de la valoración 
de las empresas está principalmente centrado en el 
análisis fundamental, pero también dedicamos un 
capítulo al análisis técnico más adelante. Después 
de leer estos capítulos usted comprenderá las dife- 
rentes técnicas utilizadas para analizar acciones y 
el mercado de acciones. 


S 11 Análisis macroeconómico y de la industria 
El ES : 
m 12 Evaluación de la renta variable 
El ss . : 
[E 13 Análisis de estados financieros 
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ANÁLISIS 


MACROECONÓMICO 
Y DE LA INDUSTRIA 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Predecir el efecto de las políticas monetarias y fiscales en las variables ma- 
croeconómicas clave tales como el producto interior bruto, los tipos de inte- 


rés y la tasa de inflación. 


e Utilizar indicadores económicos avanzados, reales e históricos para describir 
y predecir el ciclo económico a través de la coyuntura económica. 
e Predecir qué industrias serán más o menos sensibles a las fluctuaciones de 


los ciclos empresariales. 


e Analizar el efecto de los ciclos de vida de la industria y estructurar las pers- 
pectivas de beneficios empresariales a lo largo del tiempo 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.ceoexpress.com/default.as 
Este es un sitio muy completo con vínculos a otros sitios que con- 
tienen amplia información sobre la industria y la economía. 


http://www.bea.doc.gov 
http://www federalreserve.gov/otherfrb.htm 


http://www.fms.treas.gov/bulletin/b1 1.html 

Estos sitios tienen numerosos informes económicos y análisis dis- 
ponibles gratuitos. El sitio de la Reserva Federal tiene un vínculo 
con el sitio del banco de la Reserva Federal. Cada uno de los ban- 
cos de la reserva publica información sobre análisis e información 
económica. 


http://www.brint.com/links 
http: //www.ceoexpress.com/Html/indinduspages.as 


http://www.hoovers.com 
Estos sitios proporcionan información sobre sectores de la indu 
tria. Muchos también contienen otros vínculos de utilidad. 


ara determinar el precio adecuado de la ac- 

ción de una compañía, el analista de valores 

debe prever los dividendos y los beneficios que 
se pueden esperar de la empresa. Esto es lo más im- 
portante del análisis fundamental, es decir, el aná- 
lisis de determinantes del valor tales como las pers- 
pectivas de beneficios. Al final, el éxito del negocio 
de la compañía determina los dividendos que puede 
pagar a los accionistas y el precio que regirá en el 
mercado de acciones. Debido a que las perspectivas 
de la empresa están vinculadas a las de la economía 
en general, los análisis de valoración tienen que 
considerar el entorno empresarial en el que se mue- 
ve la compañía. Para algunas empresas, las circuns- 
tancias macroeconómicas y de la industria pueden 
tener una mayor influencia en los beneficios que el 
comportamiento relativo de la empresa dentro de su 
sector. En otras palabras, los inversores han de tener 
en mente la evolución económica general. 


Análisis fundamental 


Análisis de los determinantes del valor de una empresa, como 
las perspectivas de beneficios y dividendos. 


Por tanto, al analizar las perspectivas de una em- 
presa tiene sentido comenzar con una visión econó- 


11.1.: LA ECONOMÍA GLOBAL 


Un análisis descendente de las perspectivas de una empresa 
debe comenzar con la economía global. La economía interna- 
cional puede afectar las perspectivas de exportación de la em- 
presa, la competencia de los precios a la que se enfrenta por 
parte de los competidores extranjeros o los beneficios que ob- 
tiene por las inversiones en el extranjero. Es cierto que a pesar 
de que las economías de la mayor parte de los países están vin- 
culadas dentro de un entorno macroeconómico global, hay una 
variación considerable en el comportamiento económico entre 
los países en cualquier momento. Considere, por ejemplo, el 
Cuadro 11.1, que presenta datos de varias de las llamadas eco- 
nomías emergentes. El cuadro documenta variaciones increí- 
bles en las tasas de crecimiento de la actividad económica en 
2001. Por ejemplo, mientras que la economía india creció un 
5,3% en 2001, el resultado de la economía turca bajó un 7,1%. 
Del mismo modo, existen variaciones considerables en las ren- 
tabilidades de los mercados de valores en esos países durante 
los últimos años. 

Estos datos demuestran que el entorno económico nacional 
puede ser un determinante crucial del comportamiento de la 
industria. Es mucho más difícil que las empresas tengan éxito 
en una economía en recesión que en una economía en expan- 
sión. Esta observación pone de manifiesto que el papel de un 
análisis macroeconómico general es una parte fundamental del 
proceso inversor. 

Además, el entorno global presenta riesgos políticos de mu- 
-ha mayor magnitud que los que normalmente nos encontra- 
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mica amplia, examinar el estado de la economía en 
su conjunto e incluso de la economía internacional. 
A partir de ahí, hay que considerar las implicaciones 
del entorno externo al sector en que se mueve la em- 
presa. Para finalizar, se examina la posición de la 
empresa dentro de su sector. 

Este capítulo aborda aspectos amplios del análi- 
sis fundamental, análisis macroeconómico y secto- 
rial. Los dos capítulos siguientes cubren el análisis 
específico de las empresas. 

Comenzaremos examinando los factores interna- 
cionales relevantes para el comportamiento de la 
empresa y seguiremos con una visión general de la 
importancia de las variables clave empleadas nor- 
malmente para resumir la situación de la economía. 
Después estudiaremos las políticas macroeconómi- 
cas de los gobiernos y la determinación de los tipos 
de interés. 

Concluiremos el análisis del entorno macroeconó- 
mico con una discusión sobre los ciclos empresaria- 
les. Después, estudiaremos el análisis de la indus- 
tria, tratando temas relativos a la sensibilidad de las 
empresas a los ciclos empresariales, el ciclo de vida 
típico de una empresa y los temas estratégicos que 
afectan al comportamiento de los sectores indus- 
triales. 


CUADRO 11.1. Comportamiento económico en 
mercados emergentes seleccionados 


Rentabilidad del mercado 
de valores, 2001 


"Moneda local | Términos ($) 


Crecimiento 
País real del PIB, 
2001 


Brasil 
China 
Hong Kong 
Hungría 
India 
Indonesia 
Israel 
México 
Polonia 
Rusia 
Singapur 
Sudáfrica 
Corea del Sur 
Taiwán 
Turquía 


Fuente: The Economist, 19 enero de 2002. 


mos en las inversiones realizadas en los Estados Unidos. Du- 
rante la última década, hemos visto varios ejemplos en los que 
los desarrollos políticos han tenido fuertes impactos en las 
perspectivas económicas. Por ejemplo, en 1992 y 1993 el mer- 
cado de valores mexicano respondió drásticamente a las valo- 
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raciones cambiantes relacionadas con la perspectiva de la 
aprobación del Acuerdo de Libre Comercio de Norteamérica 
(NAFTA) por el Congreso de Estados Unidos. En 1997, el 
mercado de valores de Hong Kong fue extremadamente sensi- 
ble a la devolución de la soberanía a China. El fenómeno más 
importante de la economía internacional de finales de 1997 y 
1998 fueron los desórdenes en varias economías asiáticas, es- 
pecialmente en Tailandia, Indonesia y Corea del Sur. Estos 
episodios también subrayaron la interrelación de la política y 
la economía, pues tanto la moneda como los valores de las ac- 
ciones oscilaron con enorme volatilidad como respuesta a los 
desarrollos relativos a las perspectivas de ayuda para esos pa- 
íses por parte del Fondo Monetario Internacional. En agosto 
de 1998, la conmoción tras la devaluación del rublo en Rusia 
y el impago de parte de su deuda hizo estragos en los merca- 
dos de valores de todo el mundo, por lo que al final se hizo ne- 
cesario un rescate del gigantesco fondo especulativo (hedge 
fund)' Long Term Capital Management para evitar mayores 
disturbios. En el futuro inmediato, el grado en que la Unión 
Monetaria Europea tenga éxito mostrará de nuevo la importan- 
te interrelación de la política y la economía. 

Por supuesto que la evolución política también puede tener 
repercusiones positivas. Por ejemplo, el final del apartheid en 
Sudáfrica y la finalización del embargo resultante pareció pre- 
sagiar el enorme crecimiento de esa economía. Estas circuns- 
tancias políticas (junto con las recesiones) ofrecen oportunida- 
des significativas para ganar o perder dinero. 

Otros temas políticos que son menos sensacionalistas pero 
que siguen siendo extremadamente importantes para el creci- 
miento de la economía y de la rentabilidad de las inversiones 
son el proteccionismo y la política comercial de libre movili- 
dad de capitales, y la situación de la fuerza laboral de un país. 

Un factor evidente que afecta a la competitividad interna- 
cional de las industrias de un país es el tipo de cambio entre la 
moneda de ese país y las otras divisas. El tipo de cambio es el 


' Nota de adaptación: la traducción de hedge fund no es fácil en 
castellano.Una traducción válida sería la de fondo de gestión alternativa.Las 
características específicas del LTCM permiten calificarlo como un fondo espe- 
culativo dado el enorme apalancamiento que utilizaba. 


== 


-25,0 -20,0 -15,0 -10,0 


tipo al cual la moneda de un país se puede convertir en divisa 
extranjera. Por ejemplo, en abril de 2002 se necesitaban en tor- 
no a 130 yenes japoneses para comprar un dólar estadouniden- 
se. Diríamos que el tipo de cambio es 130 Y por dólar, o su 
equivalente, 0,0077 $ por yen. 


Tipo de cambio 


Tipo al cual la moneda de un país se puede convertir en una 
moneda extranjera. 


Cuando los tipos de cambio fluctúan, el valor en dólares de 
los bienes en moneda extranjera también lo hace. Por ejemplo. 
en 1980 el tipo de cambio dólar-yen era de aproximadamente 
0,0045 $ por yen. Como en el 2002 el tipo de cambio era de 
0,0077 $ por yen, un ciudadano estadounidense habría necesi- 
tado en torno a 1,7 veces más dólares en 2002 para comprar un 
producto que se vendía a 10.000 Y de lo que habría necesitado 
en 1980. Si el fabricante japonés quisiera mantener un precio 
fijo en yenes para sus productos, el precio expresado en dóla- 
res estadounidenses se tendría que incrementar en un 70%. 
Esto haría que los productos japoneses fuera más caros para 
los consumidores de Estados Unidos y daría como resultado 
una bajada de las ventas. Evidentemente, la apreciación del 
yen genera un problema para los fabricantes japoneses, como 
los de automóviles, que tienen que competir con los fabrican- 
tes de Estados Unidos. 

La Figura 11.1 muestra el cambio en el poder adquisitivo del 
dólar estadounidense con relación al poder adquisitivo de las 
monedas de los principales países industriales en el período 
comprendido entre 1986 y 2001. (Las moneda italiana, alema- 
na y francesa se han ido sumando desde entonces al euro, la mo- 
neda común de los 12 miembros de la Unión Europea.) La ratio 
que mide los poderes adquisitivos en divisas se denomina tipo 
de cambio «real» o ajustado por la inflación. El cambio en el 
tipo de cambio real mide cuánto han subido o bajado los pro- 
ductos extranjeros para los ciudadanos estadounidenses, tenien- 
do en cuenta tanto las fluctuaciones en los tipos de cambio como 
los diferenciales por inflación entre los países. Un valor positi- 
vo en la Figura 11.1 indica que el dólar ha ganado poder adqui- 


Reino Unido 
Italia 
Alemania 
Francia 


Japón 


10 15,3% 
: Porcentaje 
20,0 


FIGURA 11.1. Variación en el tipo de cambio real. Dólar frente a las principales monedas, 1986-2001. 


sitivo con relación a otra moneda; un número negativo señala 
una depreciación del dólar. Por tanto, la figura muestra que los 
bienes denominados en las monedas de Japón, Reino Unido, ac- 
tual Alemania, Italia o Francia pasaron a ser más caros para los 
consumidores de Estados Unidos durante los últimos 15 años, 
mientras que los bienes con precios en dólares canadienses fue- 
ron más baratos. En cambio, los bienes con precios en dólares 
americanos fueron más asequibles para los consumidores japo- 
neses pero más caros para los consumidores canadienses. 


11.2.: LA MACROECONOMÍA 
: DOMÉSTICA 


La macroeconomía es el entorno económico general en el cual 
se mueve una empresa. La importancia de la macroeconomía 
para determinar el comportamiento de las inversiones se mues- 
tra en la Figura 11.2, donde se compara el nivel del Índice bur- 
sátil S£P 500 para hacer estimaciones de los beneficios por ac- 
ción de las empresas en el Índice SézP 500. El gráfico muestra 
que los precios de las acciones tienden a subir junto con los be- 
neficios empresariales. Mientras que la ratio exacta del precio 
de la acción a los beneficios por acción varía dependiendo de 
factores como el tipo de interés, el riesgo, la tasa de inflación y 
otras variables, el gráfico muestra que, como norma general, la 
relación ha tendido a estar entre 10 y 20. Con una ratio precio- 
beneficios «normal», esperaríamos que el Índice S£-P 500 estu- 
viera dentro de esas fronteras. Mientras que la norma de multi- 
plicador de beneficios no es totalmente perfecta (apréciese el 
drástico aumento en el múltiplo P/E en los años 90), también pa- 
rece claro que el nivel del mercado en general y de los benefi- 
cios agregados tienen la misma tendencia. Por tanto, el primer 
paso para prever el comportamiento del mercado en general es 
valorar la situación de la economía en su totalidad. 

La capacidad de prever la macroeconomía se puede tradu- 
cir en un comportamiento inversor espectacular. Pero no es su- 
ficiente con estimar adecuadamente la evolución macroeconó- 
mica. Se tiene que prever mejor que los propios competidores 
para conseguir beneficios anormales. 

En esta sección revisaremos algunas de las estadísticas eco- 
nómicas clave utilizadas para describir la situación macroeco- 
nómica. 
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Producto interior bruto 


El producto interior bruto, o PIB, es la medida de la produc- 
ción total de bienes y servicios de la economía. Un rápido cre- 
cimiento del PIB indica una economía en expansión con am- 
plias oportunidades para que las empresas aumenten sus 
ventas. Otra medida frecuente del resultado de la economía es 
la producción industrial. Esta estadística proporciona una va- 
loración de la actividad económica más centrada en el sector 
de producción de la economía. 


Producto interior bruto 


Valor de mercado de los bienes y servicios producidos durante un 
período de tiempo. 


Empleo 


La tasa de desempleo es el porcentaje de población activa (es 
decir, aquella que está trabajando o buscando empleo activa- 
mente) que busca trabajo. La tasa de desempleo mide el grado 
en el que la economía funciona a su capacidad total. La tasa de 
desempleo es un parámetro no sólo relacionado con el traba- 
jo, sino también con otros factores de producción. Los analis- 
tas también se fijan en la tasa de utilización de la capacidad 
de fábrica, que es la ratio de producción real de las fábricas 
frente a la producción potencial. 


Tasa de desempleo 


Relación entre el número de personas clasificadas como 
desempleadas y el total de la fuerza laboral. 


Inflación 


La inflación es la tasa a la cual sube el nivel general de pre- 
cios. Las tasas altas de inflación suelen estar asociadas con 
economías «sobrecalentadas», es decir, economías en las que 
la demanda de bienes y servicios supera la capacidad de pro- 
ducción, lo cual conlleva una presión alcista sobre los precios. 
La mayor parte de los gobiernos tratan de lograr un delicado 
equilibrio en sus políticas económicas. Esperan estimular sus 
economías lo suficiente para mantener casi el pleno empleo, 
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FIGURA 11.2. Índice S£P 500 frente a la estimación de beneficios por acción. 


Fuente: Thomson Financial, Global Comments, 3 de diciembre de 2001. 
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pero no tanto como para atraer presiones inflacionarias. La re- 
lación percibida entre inflación y desempleo está en el eje cen- 
tral de muchas disputas políticas sobre macroeconomía. Se 
puede estar en desacuerdo por los costes relativos de estas po- 
líticas, así como por la vulnerabilidad relativa de la economía 
a esas presiones inflacionistas en cualquier momento. 


Inflación 


Tasa a la cual sube el nivel general de precios de bienes y 
servicios. 


Tipos de interés 


Los tipos de interés altos reducen el valor actual de los futuros 
flujos de caja, así como el atractivo de las oportunidades de in- 
versión. Por esta razón, los tipos de interés reales son factores 
determinantes de los gastos en inversión empresarial. La de- 
manda por parte de los consumidores de viviendas y de bien- 
es duraderos de alto precio como los automóviles, que habi- 
tualmente se financian, también es muy sensible a los tipos de 
interés, pues éstos afectan al pago de intereses. En la Sección 
11.3 examinaremos los determinantes de los tipos de interés 
reales. 


Déficit presupuestario 


El déficit presupuestario del Estado federal es la diferencia 
entre el gasto y los ingresos del Estado. Todos los déficit pre- 
supuestarios se tienen que compensar con deuda pública. El au- 
mento excesivo de la deuda pública puede forzar al alza los ti- 
pos de interés e incrementar la demanda total de crédito en la 
economía. Los economistas creen generalmente que un exceso 
de endeudamiento gubernamental «dejará fuera» los préstamos 
privados y la inversión, forzará al alza los tipos de interés y si- 
lenciará las inversiones empresariales. (Efecto crowding-out.) 


Déficit presupuestario 
Cantidad por la que el gasto del Estado supera los ingresos del 


Expectativas 


El optimismo o pesimismo de los consumidores y fabricantes 
con relación a la economía son determinantes importantes del 
comportamiento de la economía. Si los consumidores tienen 
confianza en sus ingresos futuros, será más probable que quie- 
ran realizar desembolsos mayores. Del mismo modo, los nego- 
cios aumentarían su producción y sus niveles de existencias si 
pudieran anticipar una mayor demanda para sus productos. De 
esta forma, las expectativas influyen en la forma en que se per- 
seguirá el consumo y la inversión y en la forma en que afecta- 
rá la ulterior demanda de bienes y servicios. 


El concepto 


1. Considere una economía en la que la industria domi- 
nante es la producción de automóviles para el consu- 
mo doméstico, así como para exportaciones. Suponga 
ahora que el mercado de automóviles se ve afectado 
negativamente por un incremento en el número de 
años en que la gente utiliza su coche antes de reem- 


plazarlo por otro. Describa los efectos probables de 
este cambio en el (a) PIB, (b) el desempleo, (c) el dé- 
ficit presupuestario del Estado y (d) los tipos de in- 
terés. 


11.3.: TIPOS DE INTERÉS 


El nivel de los tipos de interés es quizá el factor macroeconó- 
mico más importante en el análisis de una inversión. Las pre- 
visiones de los tipos de interés afectan directamente las esti- 
maciones de las rentabilidades en el mercado de renta fija. Si 
espera que los tipos suban más de lo que consideran los demás. 
querrá huir de los valores de renta fija a mayor plazo. Del mis- 
mo modo, los incrementos en los tipos de interés tienden a ser 
malas noticias para el mercado de acciones. Las subidas ines- 
peradas en los tipos están asociadas normalmente con las ba- 
jadas del mercado de acciones. Por tanto, un modelo no des- 
contado por el mercado para prever los tipos sería de inmenso 
valor para un inversor que intentase determinar la mejor asig- 
nación de activos para su cartera. 

Desafortunadamente, la previsión de los tipos de interés es 
una de las partes más notoriamente difíciles de la macroeco- 
nomía aplicada. Sin embargo, contamos con una buena com- 
prensión de los factores fundamentales para determinar el ni- 
vel de los tipos de interés: 


1. La aportación de fondos por parte de los ahorradores, es- 
pecialmente de las familias. 

2. La demanda de fondos de las empresas para ser utiliza- 
dos en la financiación de inversiones físicas en plantas, 
equipamiento y existencias. 

3. La oferta y/o demanda neta de fondos del Estado, así 
como los efectos de las medidas de política monetaria 
del banco central. 

4. La tasa de inflación esperada. 


Aunque existen muchos tipos de interés diferentes en toda 
la economía (tantos como tipos de activos), éstos tienden a 
moverse juntos, de forma que los economistas suelen hablar 
de ellos como si fueran un único tipo representativo. Podemos 
utilizar esta abstracción para ayudarnos a determinar el tipo de 
interés real si consideramos las curvas de oferta y demanda de 
los recursos financieros. 

La Figura 11.3 muestra una curva de demanda decreciente 
y una curva de oferta de pendiente creciente. En el eje horizon- 
tal medimos la cantidad de fondos, y en el eje vertical, el tipo 
de interés real. 
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FIGURA 11.3. Determinación del tipo de interés real de 
equilibrio. 


La curva de oferta tiene pendiente positiva porque cuanto 
más alto es el tipo de interés, mayor es la oferta de los ahorra- 
dores. La deducción es que a tipos de interés más altos, las fa- 
milias optarán por posponer algún tipo de consumo actual y 
ahorrarán más o invertirán más de sus ingresos disponibles 
para una utilización futura. 

La curva de demanda tiene pendiente negativa porque cuan- 
to más bajo sea el tipo de interés real, más empresas querrán 
invertir en capital físico. Suponiendo que las empresas clasifi- 
can los proyectos por la rentabilidad real esperada sobre el ca- 
pital invertido, se implicarán en más proyectos cuanto más 
bajo sea el tipo de interés real de los fondos necesarios para fi- 
nanciar estos proyectos. 

El equilibrio está en el punto de intersección de las curvas 
de oferta y demanda, punto £ en la Figura 11.3. 

El gobierno y el banco central (la Reserva Federal en Esta- 
dos Unidos, el Banco Central en Europa) pueden desplazar las 
curvas de oferta y demanda a la derecha o a la izquierda a tra- 
vés de políticas fiscales y monetarias. Por ejemplo, conside- 
re un incremento en el déficit presupuestario del Estado. Esto 
aumenta la demanda de fondos por parte del Estado y despla- 
za la curva de demanda hacia la derecha, lo que hace que el 
tipo de interés en equilibrio suba hasta el punto E. Es decir, 
una previsión que indica aumentos en el endeudamiento del 
Estado superiores a lo esperado aumenta las expectativas de 
futuros tipos de interés. La Fed o cualquier banco central pue- 
den compensar dicho incremento con un aumento en la oferta 
de dinero que incrementará la oferta de fondos susceptibles de 
ser prestados y moverá la curva hacia la derecha. 

Por tanto, mientras que los determinantes fundamentales de 
los tipos de interés reales son la propensión de las familias al 
ahorro y la productividad esperada (o podríamos decir la ren- 
tabilidad) de las inversiones en capital físico de las empresas, 
la tasa real se puede ver afectada también por políticas fisca- 
les y monetarias del gobierno. 

El marco de oferta y demanda que aparece en la Figura 11.3 
es una primera aproximación razonable a la determinación de 
los tipos de interés reales. Para obtener el tipo de interés nomi- 
nal es necesario añadir la tasa de inflación esperada al tipo real 
de equilibrio. Tal y como estudiamos en la Sección 5.4, la pri- 
ma de inflación es necesaria para que los inversores manten- 
zan una tasa de rentabilidad real sobre sus inversiones. 

Mientras que la política monetaria puede afectar claramen- 
te a los tipos de interés nominales, existe mucha controversia 
sobre su capacidad de afectar a los tipos reales. Hay un con- 
senso muy extendido en que, a largo plazo, el impacto final de 
un incremento en la oferta de dinero es un aumento de los pre- 
cios sin impacto permanente en la actividad económica real. 
Una tasa de crecimiento elevada en la oferta de dinero, por tan- 
to, daría al final como resultado una tasa de inflación y un tipo 
de interés nominal más altos, pero no tendría un impacto con- 
tinuado en los tipos de interés reales. Sin embargo, a corto pla- 
zo, los cambios en la oferta de dinero también pueden tener 
efecto sobre los tipos de interés reales. 


11.4.: SHOCKS DE OFERTA 


Y DEMANDA 


Una forma útil de organizar nuestro análisis de factores, que 
puede influir en la macroeconomía, es la clasificación de to- 
dos los impactos como shock de oferta o demanda. Un choque 
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de demanda es un suceso que afecta a la demanda de bienes 
y servicios en la economía. Algunos ejemplos de choques de 
demanda positivos son las reducciones de los tipos impositi- 
vos, los aumentos en la masa monetaria, los incrementos en el 
gasto del Estado o los aumentos de la demanda de las expor- 
taciones extranjeras. Un choque de oferta es un suceso que 
influyen la capacidad de producción y los costes. Ejemplos de 
choques de oferta son los cambios en el precio del petróleo im- 
portado; las heladas, inundaciones o sequías que puedan des- 
truir grandes cantidades de cosechas; los cambios en el nivel 
educativo de la fuerza laboral de la economía; o los cambios 
en los salarios con los que la fuerza laboral desea trabajar. 


Choque de la demanda 


Suceso que afecta a la demanda de bienes y servicios en la 
economía. 


Choque de la oferta 


Suceso que influye en la capacidad de producción y los costes en 
la economía. 


Los choques de la demanda se caracterizan normalmente 
por un resultado o output agregado que se mueve en la misma 
dirección que los tipos de interés y la inflación. Por ejemplo, 
un gran aumento del gasto del Estado tenderá a estimular la 
economía y aumentará el PIB. También pueden subir los tipos 
de interés por el aumento del endeudamiento del Estado así 
como por las empresas que puedan desear obtener créditos 
para financiar nuevos negocios. Para finalizar, podría subir la 
tasa de inflación si la demanda de bienes y servicios se incre- 
menta hasta igualar o superar la capacidad de producción to- 
tal de la economía. 

Los choques de oferta se caracterizan por un resultado o out- 
put agregado que se mueve en la dirección opuesta a la infla- 
ción y a los tipos de interés. Por ejemplo, un gran aumento en 
el precio del petróleo importado será inflacionario porque los 
costes de producción subirán, lo cual llevará a aumentos en los 
precios de los productos acabados. La subida de los tipos de 
interés a corto plazo puede llevar a tipos de interés nominal 
más altos. Frente a estos antecedentes, el PIB bajará. Si la ma- 
teria prima es más cara, la capacidad de producción de la eco- 
nomía se reduce, al igual que la capacidad de las personas de 
comprar bienes a precios que ahora son más altos. Por tanto, 
el PIB tiende a caer. 

¿Cómo podemos relacionar este marco con el análisis de las 
inversiones? Usted quiere identificar las industrias que se ve- 
rán más favorecidas o más desfavorecidas en cualquier esce- 
nario macroeconómico que usted haya previsto. Por ejemplo, 
si prevé un estrechamiento de la masa monetaria, puede que- 
rer evitar industrias como la de fabricación de automóviles, 
que se puede ver perjudicada por el probable aumento de los 
tipos de interés. Le avisamos de que estas previsiones no son 
tarea fácil. Las predicciones macroeconómicas son notoria- 
mente poco fiables. Una vez más ha de tener en cuenta que, 
con toda probabilidad, sus previsiones se realizarán utilizando 
sólo la información disponible por el público. Cualquier ven- 
taja inversora que usted tenga será sólo el resultado de un me- 
jor análisis, no de una mejor información. 

El cuadro de la siguiente página es un ejemplo de cómo el 
asesoramiento de inversiones está unido a las previsiones ma- 
croeconómicas. El artículo se centra en los diferentes análisis 
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Síntomas de conflicto económico 


A pesar de la vuelta del optimismo durante la pasada sema- 
na al mercado de valores, las preocupaciones por la insisten- 
te recesión continúa confundiendo a Wall Street. 

Con síntomas de conflicto económico, los inversores tienen 
un dilema. ¿La economía se dirige rápidamente a la recesión 
o está cerca la recesión? ¿O simplemente está tomando un 
respiro antes de tomar impulso más adelante? 

El dilema de la recesión ha dividido a los estrategas de Wall 
Street. Una de las partes, en la que se encuentra Charles 
Clough, director de estrategias de Merrill Lynch 8: Co., afirma 
que la economía está ralentizándose más rápidamente de lo 
que nos damos cuenta. Argumenta que el incremento de los 
inventarios de las empresas y del gasto en consumo contribu- 
yen a una continua ralentización. Además, la Reserva Federal 
se está moviendo demasiado despacio para salvar un período 
de gran inactividad y los ingresos sufrirán probablemente más 
de lo que pensábamos este año. 

En la otra parte se encuentra Abby J. Cohen, estratega de 
mercado de Goldman, Sachs €: Co., quien cree que la econo- 
mía repuntará a finales de año. 


INVERSIÓN EN VALORES FINANCIEROS 


Las distintas opiniones desempeñan un papel fundamental en 
las decisiones de inversión a corto plazo. Clough ha reducido 


realizados por dos especialistas reconocidos que manejan dis- 
tintos puntos de vista de la economía. La estrategia relativa- 
mente bajista considera que la economía va a ralentizarse. 
Como resultado, recomienda una asignación de activos hacia 
el mercado de renta fija, que será beneficiosa si los tipos de in- 
terés bajan en una recesión. Dentro del mercado de valores, re- 
comiendan industrias con sensibilidad por debajo de la media 
a las condiciones macroeconómicas. Las dos inversiones re- 
sistentes a la recesión o «defensivas» que se citan específica- 
mente son las acciones en bebidas y de la industria de la salud, 
ya que se espera que ambas tengan un comportamiento mejor 
que el resto del mercado a medida que los inversores sean 
conscientes de la ralentización del crecimiento. En cambio, los 
analistas optimistas recomiendan inversiones con mayor sen- 
sibilidad a la coyuntura económica. 


11.5.: POLÍTICA ECONÓMICA 


: DEL GOBIERNO 


Tal y como se sugería en la sección anterior, el Estado dispo- 
ne de dos amplias clases de herramientas macroeconómicas las 
que afectan a la demanda de bienes y servicios y las que afec- 
tan a su oferta. Durante gran parte de la posguerra, la política 
de demanda ha tenido una importancia fundamental. Se ha 
centrado en el gasto del Estado, los niveles impositivos y la 
política monetaria. Sin embargo, desde los años 80, se ha pres- 
tado cada vez más atención a la economía de incentivos a la 
oferta. Los incentivos a la oferta, interpretados a grandes ras- 


su exposición al mercado de valores a favor de los bonos y en- 
fatiza los valores financieros que se beneficiarían en un entor- 
no de tipos bajos. 

En cambio, Cohen prevé un buen comportamiento del mer- 
cado de acciones y enfatiza no sólo la inversión en acciones 
de instituciones financieras, sino también los valores sensibles 
a la economía, como las acciones en automóviles y relacio- 
nadas con la construcción. Además, espera posicionarse en 
las acciones de materias primas de ciclos más tardíos a medi- 
da que transcurra el año y se agilice el ritmo de la economía. 

James Weiss, director de inversiones para acciones de cre- 
cimiento de State Street, en Boston, y David Shulman, direc- 
tor de estrategia de Salomon Brothers, coinciden con la ma- 
yor parte del análisis de Clough sobre la economía. Weiss 
afirma que el reciente apunte alcista en las acciones cíclicas 
debería ignorarse en gran medida y favorece el crecimiento 
continuado en sectores defensivos como los de productos sa- 
nitarios y de bebidas. 


FUENTE: Dave Kansas, «Conflicting Economic Signals Are Dividing 
Strategist» The Wall Street Journal, de 26 de febrero, 1996. Publicado 
con permiso de Dow Jones 8 Company, Inc. mediante Copyright Clea- 
rance Center, Inc. O 1996 Dow Jones 8: Company, Inc. Reservados to- 
dos los derechos en todo el mundo. 


gos, están relacionados con el fomento de la capacidad de pro- 
ducción de la economía, en lugar de con el aumento de la de- 
manda de bienes y servicios que la economía puede producir. 
En la práctica, los economistas que abogan por incentivos a la 
oferta se han centrado en lo apropiado de los incentivos al fac- 
tor trabajo y han innovado y han tomado los riesgos que se de- 
rivan de nuestro sistema tributario. Sin embargo, las políticas 
nacionales sobre educación, infraestructura (como los sistemas 
de comunicación y transporte) e investigación y desarrollo 
también están adecuadamente considerados como parte de la 
política macroeconómica de los incentivos a la oferta. 


Política fiscal 


La política fiscal hace referencia al gasto del Estado y a las ac- 
ciones tributarias, y forma parte de la «gestión de la deman- 
da». Es probable que la política fiscal sea la forma más direc- 
ta de estimular o de ralentizar la economía. La disminución del 
gasto público reduce directamente la demanda de bienes y ser- 
vicios. Del mismo modo, las subidas de los tipos de interés re- 
ducen inmediatamente los ingresos de los consumidores y dan 
como resultado un descenso bastante rápido del consumo. 


Política fiscal 


Uso del gasto del Estado y de la tributación para el propósito 
específico de estabilizar la economía. 


Resulta irónico que, aunque la política fiscal suponga el im- 
pacto más inmediato para la economía, la formulación e im- 


dlantación de dicha política suele ser dolorosamente lenta y 
nrevesada. Esto es así porque la política fiscal requiere enor- 
nes compromisos entre el poder ejecutivo y el legislativo. La 
Jolítica fiscal y de gasto tiene que iniciarse y votarse en el 
Congreso, lo cual requiere que se produzcan considerables ne- 
zociaciones políticas, y todas las legislaciones aprobadas tie- 
1en que estar firmadas por el presidente, lo cual requiere más 
1egociación. Por tanto, mientras que el impacto de la política 
iscal es relativamente inmediato, su formulación es tan engo- 
rosa que la política fiscal no se puede utilizar en la práctica 
Jara enderezar rápidamente la economía. 

Además, la mayor parte del gasto del Estado, como el de la 
Seguridad Social es no discrecional, lo que significa que está 
leterminado por una fórmula en lugar de por una política y no 
se puede cambiar como respuesta a las condiciones económi- 
zas. Esto aumenta aún más la rigidez de la formulación de la 
olítica fiscal. 

Una forma habitual de resumir el impacto neto de la políti- 
:a fiscal del Estado es fijarse en el déficit o superávit presu- 
Juestario, que es simplemente la diferencia entre los ingresos 
7 los gastos. Un déficit grande indica que el Estado está gas- 
ando considerablemente más de lo que está ingresando en for- 
na de impuestos. El efecto neto es aumentar la demanda 
le bienes (mediante el gasto) en más de lo que se reduce la de- 
nanda de bienes (mediante impuestos), lo que estimula la eco- 
10mía. 


Política monetaria 


a política monetaria se refiere a la manipulación de la masa 
nonetaria para que afecte a la macroeconomía y es el otro pi- 
ar fundamental de la política de demanda. Funciona en gran 
nedida a través de su impacto en los tipos de interés. El incre- 
nento de la masa monetaria hace que bajen los tipos de inte- 
és a corto plazo, fomentando así las inversiones y la deman- 
la de consumo. Sin embargo, para períodos más largos los 
:conomistas consideran que una mayor masa monetaria con- 
leva sólo un nivel de precios más alto y no tiene un efecto per- 
nanente en la actividad económica. Por tanto, las autoridades 
nonetarias se enfrentan a una difícil tarea de equilibrio. La po- 
ítica monetaria expansiva probablemente hará que bajen los 
ipos de interés y, por tanto, se estimulen las inversiones y cier- 
a demanda de consumo a corto plazo, pero al final esta cir- 
unstancia llevará sólo a una subida de los precios. La reac- 
:ión de estímulo a la inflación está implícita en todo debate 
¡obre política monetaria. 


olítica monetaria 


Acciones tomadas por el Comité de Gobernadores del Sistema de 
a Reserva Federal (o por un banco central) para influir en la 
nasa monetaria o los tipos de interés. 


La política fiscal tiene una implantación engorrosa, pero su- 
one un impacto directo sobre la economía, mientras que la 
olítica monetaria se formula y se implanta de forma sencilla 
Jero tiene menos impacto inmediato. La política monetaria 
:stá determinada por el Comité de Gobernadores del Sistema 
le la Reserva Federal. El presidente elige a los miembros para 
eríodos de 14 años y están razonablemente aislados de la pre- 
¡ión política. El comité es suficientemente pequeño y a menu- 
lo está suficientemente dominado por su presidente, de forma 
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que la política se puede formular y modular de manera relati- 
vamente sencilla. 

La implantación de la política monetaria también es bastan- 
te directa. La herramienta más ampliamente utilizada es la ne- 
gociación en el mercado abierto, en el cual el Fed compra o 
vende bonos y letras del Tesoro por su propia cuenta. Cuando 
el Fed compra valores, simplemente inyecta liquidez, por lo 
que aumenta la masa monetaria. (A diferencia de nosotros, el 
Fed puede pagar los valores sin retirar fondos de una cuenta 
bancaria.) En cambio, cuando el Fed vende un valor, el dine- 
ro pagado por él sale de la masa monetaria. Las operaciones 
en el mercado abierto se producen diariamente, lo cual le per- 
mite ajustar su política monetaria. 

Otras herramientas a disposición de la Fed son el tipo de 
descuento, que es el tipo de interés que cargan los bancos en 
los préstamos a corto plazo, y el coeficiente de caja, que es la 
fracción de depósitos que los bancos tienen que mantener 
como efectivo en mano o como depósitos con el Fed. Las re- 
ducciones en el tipo de descuento son síntoma de una política 
monetaria más expansionista. Los coeficientes de caja más ba- 
jos permiten que los bancos concedan más créditos con cada 
dólar de depósitos y estimula la economía al incrementar la 
masa monetaria efectiva?. 

La política monetaria afecta a la economía de una forma 
más indirecta que la política fiscal. Mientras que la política fis- 
cal estimula o disminuye directamente la actividad económi- 
ca, la política monetaria trabaja en gran medida a través de su 
impacto en los tipos de interés. El incremento de la masa mo- 
netaria hace que bajen los tipos de interés, lo cual estimula la 
demanda de inversiones. A medida que aumente la cantidad de 
dinero en la economía, los inversores se darán cuenta de que 
sus carteras de activos incluyen demasiado dinero. Equilibra- 
rán sus carteras comprando valores, como bonos, forzando al 
alza los precios de los bonos y a la baja los tipos de interés. A 
largo plazo, los inversores podrán aumentar sus acciones com- 
prando activos reales, lo cual estimula la demanda de consu- 
mo de manera directa. No obstante, el efecto último de la po- 
lítica monetaria sobre las inversiones y la demanda de 
consumo es menos inmediato que el de la política fiscal. 


El concepto 


2. Suponga que el gobierno quiere estimular la econo- 
mía sin subir los tipos de interés. ¿Qué combinación 
de política fiscal y monetaria debería utilizarse para 
la consecución de este objetivo? 


Política de incentivos a la oferta 


La política fiscal y monetaria son herramientas orientadas a la 
demanda que afectan a la economía y estimula la demanda to- 
tal de bienes y servicios. La creencia implícita es que la econo- 
mía no llegará por sí misma a un equilibrio del pleno empleo y 
que la política macroeconómica puede impulsar la economía 


? Nota de adaptación: el abanico de medidas de política monetaria que se 
utilizan en los diferentes países es el que se expone en el texto para la Reserva 
Federal de Estados Unidos. Lo que cambia es el mayor o menor grado en que 
se emplea cada instrumento. 
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hacia este objetivo. En cambio, las políticas de incentivos a la 
oferta tratan el tema de la capacidad de producción de la eco- 
nomía. El objetivo es crear un entorno en el cual los trabajado- 
res y los propietarios de capital tengan los incentivos y la capa- 
cidad máxima para producir y desarrollar bienes y servicios. 

Los economistas seguidores de políticas de incentivos a la 
oferta también prestan una atención considerable a la política 
fiscal. Mientras que los partidarios de los incentivos de la de- 
manda se fijan en el efecto de los impuestos sobre la demanda 
de consumo, los partidarios de los incentivos de la oferta se 
centran en los incentivos y en los tipos impositivos marginales. 
Afirman que la bajada de los tipos impositivos permitirá más 
inversión y mejorará los incentivos al trabajo, por lo que, se 
fomentará el crecimiento de la economía. Algunos llegan tan 
lejos como para afirmar que la reducción de los tipos imposi- 
tivos puede llevar a un aumento de los ingresos fiscales por- 
que los tipos impositivos más bajos harán que la economía y 
la base de ingresos fiscales crezca más de lo que se reduce el 
tipo impositivo. 


El concepto 


3. A las grandes reducciones de impuestos de los años 
80 le siguió un rápido crecimiento del PIB. ¿Cómo di- 
ferirían en sus interpretaciones de este fenómeno los 
economistas a favor de los incentivos a la oferta o de 
los incentivos a la demanda? 


11.6.: CICLOS ECONÓMICOS 


Hemos revisado las herramientas utilizadas por el gobierno 
para ajustar la economía, intentando mantener el desempleo en 
niveles bajos y una inflación también baja. A pesar de estos es- 
fuerzos, las economías parecen pasar repetidamente por bue- 
nos y malos momentos. Un determinante de la decisión de 
asignación de activos de muchos analistas es la previsión de la 
mejora o deterioro de la macroeconomía. Una previsión que 
difiere de la opinión general del mercado puede tener un ma- 
yor impacto en la estrategia de inversión. 


La coyuntura económica 
(o ciclo de los negocios) 


La economía experimenta recurrentemente períodos de expan- 
sión y de contracción, aunque la longitud y profundidad de 
esos ciclos puede ser irregular. Estos esquemas recurrentes de 
recesión y recuperación se denominan ciclos económicos. La 
Figura 11.4 presenta gráficos de varias valoraciones de pro- 
ducción y resultado para los años 1967-2001. Las series de 
producción muestran una variación evidente en torno a una 
tendencia al alza generalizada. El último gráfico de capacidad 
de utilización del equipamiento productivo también muestra 
un claro esquema cíclico (aunque irregular). 


Ciclos económicos 


Ciclos repetitivos de recesión y recuperación. 


Los puntos de inflexión entre los ciclos se llaman picos y 
valles, denominados P y T, respectivamente, en la parte supe- 


rior del gráfico. Un pico es la transición desde el final de una 
expansión al principio de una contracción. Un valle se produ- 
ce al final de una recesión, justo cuando la economía entre en 
recuperación. Las zonas sombreadas de la Figura 1.14 repre- 
sentan períodos de recesión. 


Pico 
Transición desde el final de una expansión al comienzo de una 


contracción. 


Valle 


A medida que la economía pasa por diferentes estadios de 
la coyuntura económica, la rentabilidad relativa de los diferen- 
tes grupos de la industria puede variar. Por ejemplo, en un va- 
lle, justo antes de que la economía comience a recuperarse de 
una recesión, se podría esperar que las industrias cíclicas, 
aquellas con una sensibilidad por encima de la media al esta- 
do de la economía, tuvieran una tendencia a comportarse me- 
jor que otras industrias. Ejemplos de industrias cíclicas son los 
fabricantes de bienes duraderos, como los automóviles o las 
lavadoras. Dado que las compras de esos bienes se pueden 
posponer en los momentos de recesión, las ventas son particu- 
larmente sensibles a las condiciones macroeconómicas. Otras 
industrias cíclicas son los productores de bienes de equipo, es 
decir, los utilizados para fabricar sus propios productos. Por 
tanto, las industrias de bienes de equipo sufren en las recesio- 
nes, pero se manejan bien en una expansión. 


Industrias cíclicas 


Industrias con sensibilidad por encima de la media al estado de 
la economía. 


A diferencia de las empresas cíclicas, las industrias defen- 
sivas son poco sensibles a la coyuntura económica. Éstas son 
industrias que fabrican bienes para los cuales las ventas y los 
beneficios son menos sensibles a la situación de la economía. 
Las industrias defensivas incluyen fabricantes y procesadores 
de alimentos, compañías farmacéuticas y empresas de servicio 
público. Estas industrias se comportarán mejor que otras cuan- 
do la economía entre en una recesión. 


Industrias defensivas 


Industrias con sensibilidad por debajo de la media al estado de la 
economía. 


La clasificación de cíclica o defensiva se corresponde bien 
con la noción de riesgo sistemático o de mercado, introduci- 
dos en nuestro estudio sobre la teoría de la cartera. Cuando las 
percepciones sobre la salud de la economía se hacen más op- 
timistas, los precios de la mayor parte de las acciones subirán 
como previsiones de una subida de la rentabilidad. Como las 
empresas cíclicas son más sensibles a dichos desarrollos, los 
precios de sus acciones subirán más. Por tanto, las empresas 
de los sectores cíclicos tenderán a tener acciones con betas al- 
tas. En general, las acciones de las empresas cíclicas mostra- 
rán los mejores resultados cuando las noticias económicas 
sean positivas, pero también mostrarán los peores resultados 
cuando las noticias sean malas, En cambio, las empresas de- 
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FIGURA 11.4. Indicadores cíclicos, 1967-2001. 


Fuente: Business Cycle Indicators, The Conference Board, febrero de 2002. 


fensivas tendrán betas bajas y un comportamiento que se verá 
relativamente poco afectado por las condiciones generales del 
mercado. 

Si sus valoraciones del estado de la coyuntura económica 
fueran más apropiadas que las de los otros inversores, sería 
muy sencilla la elección entre industrias cíclicas y defensivas. 
Podría escoger industrias cíclicas cuando fuera relativamente 


más optimista en cuanto a la economía e industrias defensivas 
cuando fuera relativamente más pesimista. No obstante, como 
sabemos por nuestro estudio de los mercados eficientes, es 
raro que las elecciones de inversión atractivas sean evidentes. 
Normalmente no parece que haya comenzado o finalizado una 
recesión o expansión hasta meses después de que se produzca. 
De forma retrospectiva, las transiciones de expansión a rece- 


290 Parte CUARTA Análisis de valores 


sión y al revés pueden resultar evidentes, pero a menudo es 
bastante difícil decir si la economía se está acelerando o ralen- 
tizando. 


Indicadores económicos 


Dada la naturaleza cíclica de los ciclos empresariales, no sor- 
prende que en cierta medida éstos se puedan predecir. El Con- 
ference Board (y el EUROSTAT en Europa y otros institutos 
de estadística económica en los diferentes países) publica una 
serie de indicadores cíclicos para ayudar a la previsión, valo- 
ración e interpretación de las fluctuaciones a corto plazo en 
una actividad económica. Los principales indicadores eco- 
nómicos son aquellas series económicas que tienden a subir o 
bajar antes que el resto de la economía. Los indicadores coin- 
cidentes y retrasados, como indica su nombre, se mueven en 
tándem con la economía en general o inmediatamente después 
de ella. 


Principales indicadores económicos 


Series económicas que tienden a subir o bajar antes que el resto 
de la economía. 

El Conference Board agrupa diez series en un índice com- 
puesto, ampliamente seguido, de los principales indicadores 
económicos adelantados. Del mismo modo, cuatro indicado- 
res coincidentes y siete retrasados forman índices separados. 
La composición de estos índices aparece en el Cuadro 11.2. 

La Figura 11.5 es un gráfico de estas tres series durante el 
período 1958-2001. Los números en los gráficos cerca de los 
puntos críticos de cada serie indican la longitud del plazo de 
producción o el tiempo muerto ( en meses) desde el punto crí- 
tico hasta el pico o valle designado de la coyuntura económi- 


CUADRO 11.2. Índices de indicadores económicos 


A. Principales indicadores 
Media de horas semanales de producción (fabricación). 
Reclamaciones iniciales por seguros de desempleo. 


Nuevas licencias de obra. 


Precios de las acciones, 500 acciones ordinarias. 
Masa monetaria (M2). 
10. Indice de expectativas de consumo. 
B. Indicadores coincidentes 
1. Empleados en nóminas (no incluye sector agrícola). 
2. Ingresos personales menos pagos por transferencia. 
3. Producción industrial. 
4. Fabricación y ventas comerciales. 
C. Indicadores retrasados 
Duración media del desempleo. 
Ratio de inventarios comerciales sobre ventas. 


po epson A er LA 


Media de tipos de interés preferenciales bancarios. 
Créditos comerciales e industriales pendientes. 


BS El rd Le Er 


Fuente: Business Cycle Indicators, The Conference Board, febrero de 2002. 


Nuevos pedidos de los fabricantes (bienes de consumo y materiales industriales). | 
Comportamiento del vendedor —índice de difusión de ventas diferidas. | 
Nuevos pedidos para bienes de equipo (no incluye sector defensa). 


ca correspondiente. Mientras que el índice de los principales 
indicadores cambia coherentemente antes que el resto de la 
economía, el plazo de producción es, en cierta forma, errático. 
Además, el plazo de producción para los picos es sustancial- 
mente mayor que el de los valles. 

El índice bursátil del mercado de valores es el principal in- 
dicador. Así es como debería ser, pues los precios de las ac- 
ciones predicen la probabilidad futura esperada. Desafortuna- 
damente, esto hace que las series de los principales indicadores 
sean mucho menos útiles para la política de inversión, pues 
para el momento en que las series predicen un cambio al alza. 
el mercado ya ha realizado ese movimiento, 

A pesar de que los ciclos económicos pueden ser en cierta 
forma predecibles, el mercado de valores no lo es. Esto es tan 
sólo otra manifestación más de la hipótesis de mercado efi- 
ciente. La masa monetaria es otro indicador principal. Esto tie- 
ne sentido a la luz de nuestro anterior estudio relativo a los 
efectos colaterales de la política monetaria en la economía. 
Una política de expansión monetaria se puede observar bas- 
tante rápidamente, pero puede no afectar a la economía duran- 
te varios meses. Por tanto, la política monetaria de hoy puede 
predecir la actividad económica futura. 

Otros indicadores principales adelantados se centran direc- 
tamente en las decisiones adoptadas hoy que afectarán a la pro- 
ducción en el futuro próximo. Por ejemplo, los nuevos pedi- 
dos de bienes de los fabricantes, los contratos y los pedidos 
para plantas y equipamiento son señales de la próxima expan- 
sión de la economía. 

Una amplia gama de indicadores económicos se hacen pú- 
blicos de forma regular en el «calendario económico». El Cua- 
dro 11.3 ofrece el calendario de publicación y las fuentes 
de aproximadamente 20 estadísticas de interés. Estos anuncios 
se publican en la prensa financiera, como en The Wall Stree: 


Curva de rendimiento: diferencia entre índice de bonos del Tesoro a 10 años y tasa de fondos federales. 


Cambio en el índice de costes laborales por unidad de producción. 


Ratio de créditos a plazos pendientes sobre los ingresos personales. 
Cambio en el índice de precios al consumo para los servicios. 
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FIGURA 11.5. Índices de indicadores principales, coincidentes y retrasados. 


Fuente: Business Cycle Indicators, The Conference Board, febrero de 2002. 


Journal, a medida que se dan a conocer. También están dispo- que las previsiones recientes de cada variable se proporcionan 
nibles en muchos sitios de Internet, como el de Yahoo. La Fi- junto con el valor actual de cada estadística. Esto resulta de uti- 
sura 11.6 es un extracto de una página del calendario econó- lidad porque en un mercado eficiente los precios de los valo- 


mico de Yahoo. La página informa de una lista de anuncios res ya reflejan las expectativas del mercado. La información 
publicados durante la semana del 22 de enero. Dese cuenta de nueva en el anuncio determinará la respuesta del mercado. 
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CUADRO 11.3. Calendario económico 


Estadística 


Datos publicados* 


Fuente 


Ventas automóviles y camiones 
Inventarios empresas 

Gasto construcción 

Confianza consumidor 

Créditos al consumo 

Índice de precios al consumo (IPC) 
Pedidos de bienes duraderos 
Índice de costes desempleo 


laboral, nóminas no agricultura) 
Ventas viviendas existentes 


Pedidos fábrica 

Producto interior bruto 
Comienzo viviendas 

Producción industrial 
Compensaciones desempleados 
Balanza comercial internacional 


Masa monetaria 

Nuevas ventas de viviendas 
Índice de precios industriales 
Productividad y costes 


Ventas al detalle 
Encuesta de directores comerciales 


Informe empleo (desempleo, media semana 


Indice principales indicadores económicos 


Día 2 del mes 

Día 15 del mes 

Primer día laboral del mes 

Último martes del mes 

Quinto día laboral del mes 

Día 13 del mes 

Día 26 del mes 

Finales del primer mes del trimestre 
Primer viernes del mes 


Día 25 del mes 


Primer día laborable del mes 

Tercera, cuarta semana del mes 

Día 16 del mes 

Día 15 del mes 

Jueves 

Día 20 del mes 

Principios de mes 

Jueves 

Ultimo día laborable del mes 

Día 11 del mes 

Segundo mes del trimestre 
(aproximadamente día 7 del mes) 

Día 13 del mes 

Primer día laborable del mes 


Departamento de Comercio 
Departamento de Comercio 
Departamento de Comercio 
Consejo de la Conferencia 

Junta de la Reserva Federal 
Oficina de Estadísticas Laborales 
Departamento de Comercio 
Oficina de Estadísticas Laborales 
Oficina de Estadísticas Laborales 


Asociación Nacional de Corredores 
de Bienes Raíces 
Departamento de Comercio 
Departamento de Comercio 
Departamento de Comercio 
Junta de la Reserva Federal 
Departamento de Trabajo 
Departamento de Comercio 
Consejo de la Conferencia 
Junta de la Reserva Federal 
Departamento de Comercio 
Oficina de Estadísticas Laborales 
Oficina de Estadísticas Laborales 


Departamento de Comercio 
Asociación Nacional de Directores 
de Compras 


* Muchos de los datos publicados son aproximados. 


Fuente: Charter Media. Inc. 


Calendario económico 


Semana pasada 


Estadística 


Principales indicadores Dic. 
enero 2.00 am | Presupuestos del Tesoro Dic. 


FIGURA 11.6. Calendario económico en Yahoo! 


11.7.: ANÁLISIS DEL SECTOR 
¡ INDUSTRIAL 


El análisis del sector industrial es importante por la misma ra- 
zÓn que lo es el análisis macroeconómico: al igual que para 
una industria resulta difícil tener un buen comportamiento 


Previsió Expectativas Anteri Revisado 

revisión mercado nterior desde 

1,2% 1.1% 0.8% 0,8% 0,5% 

26,6$B | 24,0$B 24,0$B 32,7$8B 32,7$B 

24 8.30 Am | Reclamaciones iniciales 01/19 376K 380K 395K 391K 384K 
enero desempleados 

25 10.00 am | Ventas viviendas Dic. 5,25M 5,18M 5,23M 5,21M 

enero existentes 


22-25 enero 


Próxima semana 


cuando la macroeconomía está deteriorada, es poco probable 
que una empresa en una industria con problemas se comporte 
bien. Del mismo modo, como hemos visto que el comporta- 
miento económico puede variar mucho dependiendo del país. 
el comportamiento también puede hacerlo dependiendo de la 
industria. La Figura 11.7 muestra la dispersión del crecimien- 
to de beneficios de la industria. Muestra el crecimiento pro- 
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Cambio en el porcentaje del año anterior 


67,0 
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básicas consumo consumo cíclicos no cíclicos de la públicos 
cíclicos no cíclicos información 


FIGURA 11.7. Estimaciones de las tasas de crecimiento de los beneficios en varias industrias (2001 y 2002). 


yectado en beneficios por acción en 2001 y 2002 para varios 
grupos industriales de importancia. Las previsiones para el 
2002, que proceden de un informe de analistas de la industria 
varía desde -10,5% para los recursos naturales hasta 69,6% 
para la tecnología de la información. 

No es sorprendente que los diferentes sectores industriales 
muestren una dispersión considerable en el comportamiento 
del mercado de valores. La Figura 11.8 muestra el comporta- 
miento del precio de las acciones de 27 industrias en el 2001. 
El mercado en su totalidad bajó drásticamente en el 2001, pero 
la diferencia en las rentabilidades anuales fue notable, varió de 
-50,3% de rentabilidad para la industria de las infraestructu- 
ras de telecomunicaciones hasta el 25% de rentabilidad para la 
industria del oro. 

Incluso los pequeños inversores pueden apostar fácilmente 
al comportamiento de un sector industrial en concreto utilizan- 
do los fondos de inversión especializados en una determinada 
industria. Por ejemplo, Fidelity ofrece más de 30 fondos Se- 
lect, y cada uno de ellos se invierte en un sector industrial en 
particular. 


Definición de sector industrial 


Si bien sabemos lo que significa sector industrial, en la prác- 
tica puede resultar difícil decidir dónde dibujar la línea diviso- 
ria entre una industria y otra. Considere, por ejemplo, la indus- 
tria financiera. La Figura 11.7 muestra que la previsión de 
crecimiento para el 2002 en los beneficios por acción de la in- 
dustria fue del 16,7%. Pero esta «industria» contiene empre- 
sas con productos y perspectivas muy diferentes. La Figu- 
ra 11.9 desglosa el sector en seis subgrupos. La previsión de 
crecimiento de los beneficios de estos grupos más estrecha- 
mente definidos difiere bastante de unos a otros, desde -0,9% 
hasta 60,5%, lo que sugiere que no son miembros de un sector 


homogéneo. Del mismo modo, la mayor parte de estos subgru- 
pos de la Figura 11.9 se podrían dividir en grupos aún más pe- 
queños y más homogéneos. 

En la práctica, una forma útil de definir los grupos de la 
industria la aporta la Clasificación de sectores industriales 
(Estándar Industry Classification) o códigos SIC, o más re- 
cientemente el Sistema de Clasificación de Industrias de Nor- 
teamérica o códigos NAICS. Éstos son códigos asignados con 
el fin de agrupar empresas para el análisis estadístico. Los dos 
primeros dígitos de los códigos SIC son clasificaciones de la 
industria muy amplias. Por ejemplo, los códigos SIC asigna- 
dos a cualquier tipo de constructor de edificios comienzan to- 
dos por 15. Los dígitos tercero y cuarto definen la agrupación 
de la industria de forma más concreta. Por ejemplo, los códi- 
gos que empiezan por 132 son los de contratistas de edificios 
residenciales y el grupo 1521 contiene a los contratistas de vi- 
viendas unifamiliares. Por tanto, se considera que las empre- 
sas con los cuatro dígitos iguales del código SIC están dentro 
de la misma industria. Se calculan muchas estadísticas para 
los grupos aún más concretamente definidos de cinco dígitos 
SIC. Las empresas de grupos similares con códigos NAICS 
operan dentro del Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (NAFTA), que incluye Estados Unidos, México y 
Canadá. 


Códigos SIC y NAICS 


Clasificación de empresas en grupos de industria utilizando 
códigos numéricos para identificar las industrias. 


Ni las clasificaciones NAICS ni SIC de la industria son per- 
fectas. Por ejemplo, tanto J. C. Penney como Neiman Marcus 
se pueden clasificar como grandes almacenes. Sin embargo el 
primero es un gran almacén mayorista con gran volumen, 
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FIGURA 11.8. Comportamiento del precio de las acciones de la industria, 2001. 


mientras que el segundo es un minorista de elite con alto mar- 
gen. ¿Están en la misma industria? Sin embargo, las clasifica- 
ciones SIC son de enorme ayuda para el análisis de la indus- 
tria, pues proporcionan una forma de centrarnos en grupos de 
empresas más amplios o más definidos. 

Otros analistas proporcionan muchas otras clasificaciones de 
industrias, como los informes de Standard 4 Poor sobre el 
comportamiento de aproximadamente 100 grupos de indus- 
trias. SéP calcula los índices de precios de acciones para cada 
grupo, lo cual resulta útil para valorar el comportamiento de las 
inversiones anteriores. El Value Line Investment Survey infor- 
ma de las condiciones y perspectivas de aproximadamente 
1.700 empresas agrupadas en 90 industrias. Los analistas del 
Value Line elaboran previsiones del comportamiento de los 
sectores industriales, así como de cada empresa. 


Sensibilidad a la coyuntura económica 


Cuando los analistas hacen las previsiones macroeconómi- 
cas, es necesario determinar la implicación de esa previsión er 
sectores específicos. No todas las industrias son igualmente 
sensibles a la coyuntura económica. Por ejemplo, considere l: 
Figura 11.10, que es un gráfico sobre la producción de auto: 
móviles y venta de tabaco, para ambos parte de un valor de 10( 
en 1963. 

Es evidente que la industria del tabaco es completamente in- 
dependiente de la coyuntura económica. La demanda de pro: 
ductos del tabaco no parece verse afectada por el estado de l: 
macroeconomía de forma aparente. Esto no nos sorprende 
pues el consumo de tabaco está determinando ampliamente 
por el hábito y es una partida lo suficientemente pequeña de 
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FIGURA 1.9. Estimaciones del crecimiento de los beneficios en 2002 para las empresas financieras. 
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FIGURA 11.10. Ciclos de la industria. Las ventas de la industria toman base 100 en 1963. 


Fuentes: Ventas de automóviles: Ward's Automobile Yearbook, 1994 y www.nada.org. Venta de cigarrillos: Publicación de estadísticas y extracto de EE.UU. 


del Departamento de Alcohol, Tabaco y Armas de fuego. 


los presupuestos como para que no se abandone durante los 
tiempos difíciles. 

En cambio la fabricación de automóviles es muy volátil. Du- 
rante las recesiones, los consumidores pueden intentar prolon- 
gar la vida de sus coches hasta que sus ingresos sean mayores. 
Por ejemplo, el peor año para la producción de automóviles, se- 
gún la Figura 11.10 fue 1982. Ése también fue el año de una 
profunda recesión: la tasa de desempleo alcanzó el 9,5%. 

Hay tres factores que determinan la sensibilidad de los in- 
egresos de una empresa a los ciclos empresariales. El primero 
es la sensibilidad de las ventas. Las necesidades vitales mos- 
trarán poca sensibilidad a las condiciones empresariales. 
Ejemplos de industrias en este grupo son: las alimenticias, las 
farmacéuticas y los servicios médicos. Como hemos dicho an- 
tes, los productos del tabaco son ejemplos de este tipo de in- 


dustria. Otra que puede enmarcarse en este grupo es la indus- 
tria cinematográfica pues los consumidores tienden a sustituir 
las películas por fuentes de entretenimiento más caras cuando 
sube el nivel de ingresos. En cambio, las empresas en industrias 
como equipamiento de maquinaria, acero, automovilística y 
transporte son muy sensibles a la situación de la economía. 

El segundo factor que determina la sensibilidad de la coyun- 
tura económica es el apalancamiento operativo, que se refiere a 
la división entre los costes fijos y variables (los costes fijos son 
aquellos en los que incurre una empresa independientemente de 
sus niveles de producción. Los costes variables son aquellos que 
suben o bajan a medida que la empresa produce más o menos 
productos). Las empresas con mayores volúmenes de costes va- 
riables, a diferencia de las de costes fijos, serán menos sensibles 
a las condiciones empresariales. Esto es así porque en la depre- 
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sión económica esas empresas pueden reducir costes a medida 
que cae la producción como respuesta a la bajada de las ventas. 
Los beneficios de las empresas con costes fijos altos variarán 
más con las ventas porque los costes no se mueven para com- 
pensar la variabilidad de los ingresos. Se dice que las empresas 
con costes fijos altos tienen un alto apalancamiento operativo, 
pues las pequeñas variaciones en las condiciones del mercado 
pueden tener grandes impactos en su rentabilidad. 

El tercer factor que influye en la sensibilidad de la coyuntu- 
ra económica es el apalancamiento financiero, que mide la uti- 
lización del endeudamiento. El pago de intereses de la deuda 
tiene que abonarse independientemente de las ventas. Son cos- 
tes fijos que también aumentan la sensibilidad de los benefi- 
cios a las condiciones de empresariales. Volveremos a hablar 
de este factor en el Capítulo 13. 

Los inversores no siempre preferirán industrias con menor 
sensibilidad a la coyuntura económica. Las empresas en indus- 
trias sensibles tendrán acciones con betas altos y serán más 
arriesgadas. Pero mientras que bajan en una depresión, tam- 
bién cambian en períodos al alza. Como siempre, lo que tiene 
que saber es que la rentabilidad esperada de una inversión es 
una compensación justa por el riesgo asumido. 


Rotación sectorial 


Una forma en la que muchos analistas conciben la relación en- 
tre el análisis sectorial y la coyuntura económica es la rota- 
ción sectorial. La idea es cambiar la cartera drásticamente ha- 
cia una industria o grupos de un sector que se espera tengan un 
buen comportamiento basado en la valoración del estado de la 
coyuntura económica. 


Rotación sectorial 


Estrategia de inversión que permite el cambio de la cartera a 
sectores industriales que se espera que se comporten mejor que 
otros tomando como base las previsiones macroeconómicas. 


La Figura 11.11 es una representación estilizada de la co- 
yuntura económica. Cerca del pico de la coyuntura económi- 
ca, la economía se puede recalentar con una inflación y unos 
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FIGURA 11.11. Representación estilizada de la 
coyuntura económica. 


tipos de interés altos y las presiones de los precios en las ma- 
terias primas básicas. Ése puede ser un buen momento para in- 
vertir en empresas comprometidas con la extracción y proce- 
sado de recursos naturales, como los minerales o el petróleo. 

Después de un pico, cuando la economía entra en una con- 
tracción o recesión, esperaríamos que las industrias defensivas 
que son menos sensibles a las condiciones económicas, como 
la farmacéutica, el sector de la alimentación, etc., fueran las 
que tuvieran un mejor comportamiento. A la altura de la con- 
tracción, las empresas financieras se verán afectadas por un 
enorme volumen de créditos y por tasas de impago más altos. 
Hacia el final de la recesión, las contracciones inducen tasas 
de inflación y tipos de interés más bajos, lo cual favorece a las 
empresas financieras. 

En el valle de una recesión la economía se sitúa en un mo- 
mento de recuperación y de subsiguiente expansión. Por tanto. 
las empresas pueden estar invirtiendo en la compra de equipos 
nuevos para cubrir el aumento anticipado de la demanda. Ése 
sería un buen momento para invertir en industrias de bienes de 
capital, como equipamientos, transporte o construcción. 

Para finalizar, en una expansión la economía crece rápida- 
mente. Las industrias cíclicas, como las de los bienes durade- 
ros y los artículos de lujo, serán más rentables en este estado 
del ciclo. Puede que los bancos se comporten bien en las ex- 
pansiones, pues el volumen de créditos será alto, y la exposi- 
ción al riesgo de crédito baja cuando la economía crece rápi- 
damente. 

Hagamos énfasis ahora en la rotación sectorial, que como 
cualquier otra forma de market timing sólo tendrá éxito si se 
anticipa el siguiente estadio de la coyuntura económica en lu- 
gar del de otros inversores. La coyuntura económica que apa- 
rece en la Figura 11.11 está ligeramente idealizada. En la vida 
real nunca está claro cuánto durará cada fase del ciclo ni tam- 
poco en qué grado se producirá. Estas previsiones son las que 
los analistas necesitan para ganarse la vida. 


El concepto 


4. ¿En qué fase de la coyuntura económica esperaría 
que las siguientes industrias disfrutaran de un mejor 
comportamiento? 

(a) Editoras de prensa. (b) Máquinas-herramientas. 
(c) Bebidas. (d) Madera. 


Ciclos de vida de la industria 


Examine la industria de la biotecnología y encontrará muchas 
empresas con altas tasas de inversiones, tipos altos de rentabi- 
lidad de la inversión y dividendos muy bajos como porcenta- 
je de los beneficios. Haga lo mismo con la industria de las em- 
presas eléctricas y encontrará tasas de rentabilidad más bajas. 
tipos de inversión más bajos y tipos de dividendos más altos. 
¿Por qué ocurre esto? 

La industria biotecnológica sigue siendo nueva. Reciente- 
mente, las tecnologías disponibles han generado oportunida- 
des para inversiones altamente rentables. Los productos nuevos 
están protegidos con patentes, y los márgenes de beneficios 
son altos. Con dichas oportunidades de inversiones lucrativas. 
las empresas encuentran ventajoso volver a colocar todos sus 
beneficios en las propias empresas (autofinanciación). Por tér- 
mino medio estas empresas crecen rápidamente. 
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' EJERCICIO WEB Inversiones y previsiones del sector 


— 
! 


Standard $ Poor's proporciona información sobre el entorno general de inversiones y también sobre segmentos particula- 


res del entorno de forma rutinaria. Por ejemplo, consulte http://www.standardandpoors.com/NewsBriefs/index.html para ac- 


ceder a la Visión general económica y de inversión para mayo de 2002. El informe contiene información sobre los benefi- 


cios generales y los tres sectores del mercado. 


Tras la lectura de la visión general de las inversiones, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Cuánto bajaron los beneficios en el 2001? 


2. ¿Cuál era el crecimiento esperado para los beneficios en el 2002? 


3. El informe sugiere reducir la asignación de la cartera a la inversión en acciones al 60% en contraste con el 65% ¿Qué 


factores o riesgos llevaron a esa asignación más baja? 


4. ¿Cuál fue la previsión del nivel de crecimiento de beneficios para el sector de la salud? 


5. ¿Cuál fue la previsión para el sector del acero? 


No obstante, al final el crecimiento debe detenerse. Las ta- 
sas de beneficio altas inducirán a las nuevas empresas a entrar 
en la industria. El aumento de la competencia mantendrá los 
precios y los márgenes de beneficios bajos. Las nuevas tecno- 
logías estarán probadas y serán más predecibles, bajarán los 
niveles de riesgo y la entrada de nuevos competidores será 
cada vez más fácil. A medida que las oportunidades internas 
de inversión se hacen menos atractivas, una pequeña fracción 
de los beneficios se reinvierte en la empresa. Aumentan los di- 
videndos pagados a los accionistas. 

Al final, en una industria madura, observamos empresas 
«vaca lechera», con dividendos y flujos de caja estables y poco 
riesgo. Sus tasas de crecimiento pueden ser similares a las de 
la economía en general. Las industrias en los primeros estadios 
de sus ciclos de vida ofrecen inversión de alto riesgo/rentabi- 
lidad potencial alta. Las industrias maduras ofrecen menores 
riesgos, y combinaciones de rentabilidad menores. 

Este análisis sugiere que el ciclo de vida de la industria tí- 
pico se pueda describir en cuatro fases: una inicial caracteri- 
zada por un crecimiento extremadamente rápido; una fase de 
consolidación caracterizada por un crecimiento menos rápido 
pero que sigue siendo más veloz que el de la economía en ge- 
neral; una fase de madurez caracterizada por un crecimiento 
no más rápido que el de la economía en general; una fase de 
descenso relativo en el cual la industria crece menos rápida- 
mente que el resto de la economía o que en realidad se contrae. 
Este ciclo de vida de la industria aparece en la Figura 11.12. 
Volvamos ahora a la explicación de cada una de estas fases. 


Ciclo de vida de la industria 


Uno de los estadios a través de los cuales pasan las empresas a 
medida que maduran. 


Fase inicial. Las etapas iniciales de una industria suelen ca- 
racterizarse por una tecnología o producto nuevo, como los ví- 
deos VCR o los ordenadores personales durante los años 80, 
los teléfonos móviles en los 90 o la biocingeniería de hoy. En 
esta fase, es difícil predecir qué empresas emergerán como lí- 
deres de la industria. Algunas empresas tendrán mucho éxito 
y otras fracasarán. Por tanto, existe un riesgo considerable al 
seleccionar una empresa en particular dentro de la industria. 

Sin embargo, en el ámbito de la industria, las ventas y los 
beneficios crecerán a úna tasa extremadamente alta, porque el 
producto nuevo todavía no ha saturado su mercado. Por ejem- 
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FIGURA 11.12. El ciclo de la vida de la industria. 


plo, en 1990 muy pocas familias tenían teléfonos móviles. Por 
tanto, el mercado potencial del producto era enorme. A dife- 
rencia de esta situación, considere el mercado para un produc- 
to maduro como el frigorífico. Prácticamente todas las casas 
en Estados Unidos disponen de frigorífico, de forma que el 
mercado para este producto está principalmente compuesto 
por los hogares en los que se reemplazan los frigoríficos. Evi- 
dentemente, la tasa de crecimiento en este mercado será mu- 
cho menor que la de los teléfonos móviles. 


Fase de consolidación. Una vez que se establece el produc- 
to comienzan a emerger los líderes de la industria. Los super- 
vivientes de la etapa inicial son más estables y es sencillo pre- 
decir la cuota de mercado. Por tanto, el comportamiento de las 
empresas supervivientes seguirá más de cerca el comporta- 
miento de la industria en general. La industria continúa cre- 
ciendo más rápidamente que el resto de la economía, pues el 
producto penetra en el mercado y pasa a ser de uso más fre- 
cuente. 


Fase de madurez. En este punto, el producto ha alcanzado 
su potencial completo de utilización por parte de los consumi- 
dores. El crecimiento posterior puede seguir simplemente el 
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crecimiento de la economía en general. El producto se ha es- 
tandarizado más y los fabricantes se ven forzados a competir 
en gran medida con el precio. Esto hace que los márgenes de 
beneficios sean más estrechos y que exista más presión en los 
mismos. Las empresas en este estadio se conocen como «va- 
cas lecheras», con flujos de caja razonablemente estables pero 
que ofrecen pocas oportunidades para la expansión rentable. 
El flujo de caja se extrae de esas empresas, en lugar de rein- 
vertir en ellas. 

Hemos hablado de los videocasetes VCR como una indus- 
tria en fase inicial de los años 80. Pero ahora se trata eviden- 
temente de una industria madura con una alta penetración de 
mercado, una competencia considerable de los precios, már- 
genes de beneficio bajos y menores ventas o incluso en des- 
censo. En septiembre de 2001, las ventas mensuales de los re- 
productores de DVD, que parecía un producto en una fase 
inicial que iba a reemplazar al VCR, sobrepasaron las del VCR 
por primera vez. 


Descenso relativo. En este estadio, la industria puede crecer 
menos que la tasa de la economía en general, o incluso puede 
reducirse. Esto puede deberse a la obsolescencia del producto, 
a la competencia de productos nuevos o a la competencia de 
proveedores nuevos de bajo coste. 

¿En qué estadio del ciclo de vida son más atractivas las in- 
versiones en una industria? La sabiduría popular dice que los 
inversores deberían buscar empresas en industrias de creci- 
miento alto. Sin embargo la receta del éxito es muy simplista. 
Si los precios de los valores ya reflejan la probabilidad de un 
crecimiento alto, entonces es demasiado tarde para ganar di- 
nero por ese conocimiento. Además, el crecimiento alto y los 
grandes beneficios fomentan la competencia de otros fabrican- 
tes. La explotación de las oportunidades de beneficio aporta 
nuevas fuentes de oferta que al final reducen los precios, los 
beneficios, las rentabilidades de la inversión y el crecimiento. 
Ésta es la dinámica que se esconde tras la progresión de un es- 
tadio del ciclo de vida de la industria a otro. El famoso gestor 
de carteras Peter Lynch hace esta reflexión en One up on Wall 
Street (Uno arriba en Wall Street). Lynch afirma: 


Mucha gente prefiere invertir en una industria de alto crecimien- 
to que haga mucho ruido. Yo no. Yo prefiero invertir en una indus- 
tria de crecimiento lento... En una industria de crecimiento lento, 
especialmente en una que aburra o que no le guste a la gente (como 
en funerarias o en el negocio de recuperación de depósitós de pe- 
tróleo), no hay problemas con la competencia. No tengo que pro- 
teger los flancos de los potenciales rivales.... y esto me abre el cam- 
po de acción para continuar creciendo (página 131). 


De hecho, Lynch utiliza un sistema de clasificación de la in- 
dustria con un espíritu muy parecido al enfoque del ciclo de 
vida que hemos descrito. Sitúa a las empresas en los siguien- 
tes seis grupos: 


l. Empresas de crecimiento lento («Slow Growers»). Em- 
presas grandes y consolidadas que crecerán sólo ligera- 
mente más rápido que la economía en general. Estas em- 
presas han madurado desde la fase de crecimiento rápido 
anterior. Normalmente tienen flujos de caja estables y 
pagan dividendos generosos, lo que indica que generan 
más liquidez que con la reinversión. 

2. Empresas fuertes («Stalwarts»). Empresas grandes, muy 
conocidas, como Coca-Cola o Colgate-Palmolive. Crecen 
más rápidamente que las empresas de crecimiento lento, 
pero no se encuentran en el estadio inicial de crecimien- 


to rápido. También tienden a ser industrias no cíclicas que 
se ven relativamente poco afectadas por las recesiones. 

3. Empresas de crecimiento rápido («Fast Growers»). Em- 
presas pequeñas y agresivas con tasas de crecimiento 
anuales en torno al 20 o 25%. El crecimiento de la em- 
presa se puede deber al crecimiento de la industria en ge- 
neral o al aumento de la cuota de mercado en una indus- 
tria más madura. 

4. Empresas cíclicas. Estas son empresas con ventas y be- 
neficios que regularmente se expanden y contraen junto 
con la coyuntura económica. Ejemplos de ellas son las 
empresas automovilísticas (vuelva a consultar la Figu- 
ra 11.10), las compañías de acero o la industria de la 
construcción. 

5. Empresas cambiantes («Turnarounds»). Éstas son em- 
presas que están en quiebra o que lo estarán en breve. Si 
pueden recuperarse de lo que parece ser un desastre in- 
minente, pueden ofrecer enormes rentabilidades a la in- 
versión. Un buen ejemplo de este tipo de empresa podría 
ser Chrysler en 1982, momento en que requirió una ga- 
rantía del Estado sobre su deuda para evitar la quiebra. 
El precio de la acción subió quince veces su precio en los 
siguientes cinco años. 

6. Empresas que juegan con activos («Asset Plays»). Éstas 
son empresas que tienen activos valiosos que normal- 
mente no se reflejan en el precio de la acción. Por ejem- 
plo, una empresa puede ser dueña de un terreno que vale 
mucho más que el negocio de la misma. A veces, el ac- 
tivo escondido puede suponer «jugosas» pérdidas fisca- 
les a compensar con beneficios futuros. Otras veces los 
activos pueden ser intangibles. Por ejemplo, una compa- 
ñía de cable puede tener una lista valiosa de suscriptores 
de cable. Estos activos no generan flujo de caja inmedia- 
tamente y, por tanto, pueden pasarse por alto más fácil- 
mente para los analistas que intenten evaluar la empresa. 


Estructura y comportamiento 
de la industria 


La madurez de una industria implica cambios regulares en el 
entorno competitivo de la empresa. Como aspecto final, exa- 
minaremos la relación entre la estructura de la industria, la es- 
trategia competitiva y la rentabilidad. Michael Porter (1980 
1985) destacó estos cinco determinantes de la competencia: 
amenaza de entrada de nuevos competidores, rivalidad entre 
los competidores existentes, presión de los precios de los pro- 
ductos sustitutivos, poder de negociación de los proveedores 
y poder de compra a precios baratos de los compradores. 


Amenaza de entrada. Los nuevos competidores de una in- 
dustria hacen presión sobre el precio y los beneficios. Inclusc 
si una empresa todavía no ha entrado en un sector, su poten- 
cial para hacerlo presiona sobre los precios, porque tanto és- 
tos como los márgenes de beneficios altos fomentarán la en- 
trada de nuevos competidores. Por tanto, las barreras para l: 
entrada pueden ser un determinante clave de la rentabilidad de 
la industria. Las barreras pueden adoptar muchas formas. Por 
ejemplo, las empresas existentes pueden contar ya con cana- 
les de distribución seguros para sus productos basados en re- 
laciones de mucho tiempo con los clientes o proveedores que 
resultarían muy caros de conseguir para el nuevo competidor 
La fidelidad a la marca también hace difícil que los nuevo: 
competidores penetren en un mercado y otorgan a las empre- 


sas mayor moderación en los precios. El conocimiento del pro- 
pietario o la protección de la patente pueden aportar también 
ventajas a las empresas para dar servicio a un mercado. Para 
finalizar, la experiencia de una empresa existente en un mer- 
cado puede deber su ventaja de costes al conocimiento acumu- 
lado con el paso del tiempo. 


Rivalidad entre los competidores existentes. Cuando 
existen varios competidores en una industria, generalmente 
hay una mayor competencia de los precios y menores márge- 
nes de beneficio, pues los competidores intentan ampliar su 
participación en el mercado. Los costes fijos altos también ge- 
neran presión para reducir los precios, pues los costes fijos po- 
nen mayor presión en las empresas para que funcionen casi a 
plena capacidad. Las industrias que producen bienes relativa- 
mente homogéneos también están sujetas a una presión consi- 
derable de los precios, ya que esas empresas no pueden com- 
petir sobre la base de la diferenciación de productos. 


Presión por parte de los productos sustitutivos. Median- 
te los productos sustitutivos la industria se enfrenta a la com- 
petencia de otras empresas en industrias relacionadas. Por 
ejemplo, los productores de azúcar compiten con los produc- 
tores de sirope de maíz, los productores de lana compiten con 
los fabricantes de fibras sintéticas. La disponibilidad de posi- 
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bles sustitutivos limita el precio que se cobra a los consumi- 
dores. 


Capacidad de negociación de los compradores. Si un 
comprador adquiere una parte grande de la producción de una 
industria, tendrá una capacidad de negociación considerable y 
puede demandar concesiones en el precio. Por ejemplo, los fa- 
bricantes de automóviles presionan a los proveedores de re- 
puestos. 


Capacidad de negociación de los proveedores. Si un pro- 
veedor de un input clave en el proceso de producción tiene el 
monopolio de un producto, puede pedir precios más altos por 
el bien y quedarse con los beneficios de la industria. Un caso 
especial relacionado con este asunto es el de los proveedores 
de fuerza laboral (trabajadores). factor clave para el proceso 
de producción. Los sindicatos llevan a cabo negociaciones co- 
lectivas para incrementar los sueldos que se pagan a los traba- 
jadores. Cuando el mercado laboral está muy sindicado, una 
parte significativa de los beneficios potenciales de la industria 
pueden ser capturados por los trabajadores. 

El factor clave que determina el poder de negociación de los 
proveedores es la disponibilidad de productos sustitutivos. Si 
existe este tipo de productos, el proveedor tiene poco que ha- 
cer y no puede conseguir precios más altos. 


+ La política macroeconómica tiene como objetivo mantener la economía cerca del pleno empleo sin agravar las presiones 
inflacionarias. La relación adecuada entre estos dos objetivos es fuente de debate constante. 


+ Las herramientas tradicionales de la política económica son el gasto y el cobro de impuestos por parte del Estado, que 
comprende la política fiscal y la manipulación de la oferta de dinero a través de la política monetaria. La política fiscal 
expansiva puede estimular la economía y aumentar el PIB, pero tiende a incrementar los tipos de interés. La política mo- 
netaria expansiva tiene como objetivo bajar los tipos de interés. 


+ La coyuntura económica o ciclo de los negocios es el esquema recurrente de la economía de expansiones y recesiones. 


+ Se pueden utilizar los principales indicadores económicos para anticipar la evolución de la coyuntura económica, porque 
sus valores tienden a cambiar antes que los de otras variables económicas clave. 


+ Las industrias difieren en su sensibilidad a la coyuntura económica. Las industrias más sensibles tienden a ser aquellas 
que producen bienes duraderos de alto precio para los que el consumidor tiene la opción de elegir el momento de la com- 
pra. Ejemplos de ello son los automóviles o los productos duraderos. Otras industrias sensibles son las que producen bien- 
es de equipo para otras empresas. El apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero aumentan la sensibilidad 
a la coyuntura económica. 
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PROBLEMAS 


1. ¿Qué políticas monetarias y fiscales se pueden prescribir para una economía en profunda recesión? 


150) 


. A diferencia de otros inversores, usted cree que la FED va a aflojar drásticamente su política monetaria. ¿Cuáles serían 
sus recomendaciones sobre inversiones en las siguientes industrias? 
a. Minería del oro 
b. Construcción 


3. Si cree que el dólar americano va a depreciarse más drásticamente de lo que piensan otros inversores, ¿cuál sería su po- 
sición en las inversiones de los fabricantes de automóviles de Estados Unidos? 


4. Según los economistas partidarios de los incentivos a la oferta, ¿cuál sería el impacto a largo plazo sobre los precios de 
una reducción de los tipos fiscales? 


5. Considere dos empresas que fabrican grabadoras de vídeo. Una utiliza un proceso de robótico altamente automatizado 
mientras que la otra emplea trabajadores en una línea de montaje y paga horas extras cuando la demanda de producción 
es alta. 

a. ¿Qué empresa tendrá mayores beneficios en una recesión? ¿Y en un momento de bonanza? 
b. ¿Qué acciones de la empresa tendrán un mayor beta? 


6. Éstas son cuatro industrias y cuatro previsiones para la macroeconomía. Elija la industria que espera se comporte me- 
jor en cada escenario. 
Industrias: Construcción de viviendas, salud, minería del oro, producción de acero. 
Previsiones económicas: 
Recesión profunda: bajada de la inflación, bajada de los tipos de interés, bajada del PIB. 
Economía sobrecalentada: aumento rápido del PIB, aumento de la inflación y de los tipos de interés. 
Expansión saludable: aumento del PIB, inflación suave, bajo desempleo. 
Estanflación: bajada del PIB, inflación alta. 


7. ¿En qué estadio de la coyuntura económica de la industria sitúa las siguientes industrias? (Atención: normalmente se 
discute mucho acerca de la respuesta «correcta» a esta pregunta.) 

Equipamiento petrolífero 

Hardware. 

Software. 

Ingeniería genética. 

Ferrocarriles. 


SAS Sa 


8. De cada pareja de empresas, escoja una que crea será más sensible a la coyuntura económica. 
a. Automóviles en general o productos farmacéuticos en general. 
b. Líneas aéreas de bajo coste o cines de tarifa reducida. 


9. Escoja una industria e identifique los factores que determinarán su comportamiento durante los próximos tres años. 
¿Cuál es su previsión para el comportamiento en ese período de tiempo? 


10. ¿Por qué cree que el índice esperado de consumo es un importante indicador, útil para la macroeconomía? (Véase Cua- 
dro 11.2.) 


11. ¿Por qué cree que el cambio en el índice de costes laborales por unidad de producción es un indicador útil para la ma- 
croeconomía? (Véase Cuadro 11.2.) 


12, Usted dispone de 5.000 $ para invertir el año próximo y tiene tres alternativas: 
a. Un fondo del mercado monetario con un vencimiento medio de 30 días que le ofrece una rentabilidad actual del 6% 
anual. 
b. Un depósito de ahorro a un año en un banco que le ofrece un tipo de interés del 7,5%. 
c. Un bono del Tesoro de los Estados Unidos a 20 años que le ofrece un rendimiento al vencimiento del 9% anual. 


¿Qué papel desempeña su previsión de los tipos de interés futuros en su decisión? 


13. General Weedkillers domina el mercado de control químico de las malas hierbas con su producto patentado Weed-ex. 
No obstante, la patente está a punto de vencer. ¿Cuáles son sus previsiones de cambio en la industria? Específicamen- 
te, ¿qué ocurrirá con los precios, las ventas de la industria y con las perspectivas de beneficio de General Weedkillers, 
y con la perspectiva de beneficio de sus competidores? ¿Qué etapa del ciclo de vida de la industria cree que es relevan- 
te para el análisis de este mercado? 
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STAN DARD 2 POOR' Ss 
1. Encuentre el «perfil de la industria» en el Market Insight (www.mhhe.com/edumarketinsight) 


para las industrias de biotecnología y suministro de agua. Compare las ratios precio/valoren 
libros de las dos industrias. (El precio/valor en libros es el precio por acción dividido entre el va- Gran 

lor contable por acción.) ¿Tienen sentido las diferencias a la luz de los diferentes estadios de SIANDARD 
estas industrias en cuanto al típico ciclo de vida de la industria? E 


2. Compare la ratio precio-beneficios (P/E) para estas industrias. ¿Por qué la industria de biotec- 

nología tiene una ratio P/E negativa en algunos períodos? ¿Por qué esta ratio P/E (cuando. es E 

positiva) es mucho más grande que la de la industria de suministro de agua? Una vez más, 
vuelva a tener en cuenta nOs se an estas empresas dentro de su ciclo de vida. z 


Sp 


EJERCICIO WEB Previsiones económicas 


1 
Standard 8 Poor's proporciona previsiones económicas tanto para la economía en general como para los sectores indi- 
viduales. Consulte http://www.standardandpoors.com/Forum/MarketAnalysis/index.html para revisar el Informe Económi- 
co de abril de 2002 de Standard and Poor's. 

Tras leer el informe, responda a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué impacto ha tenido la subida de los precios del petróleo durante el primer trimestre del 2002 en las prediccio- 
nes del gasto al consumo? 


. ¿Cómo afectan los costes de transición sobre los valores a las proyecciones del comportamiento económico? 
. ¿Qué efecto indirecto potencial asociado con los activos financieros se ha reseñado? 
¿Qué previsión tiene el economista para la rentabilidad general del S8:-P 500 en esta década? 


. ¿En qué forma contrasta con los años 90? 


DUR0wN 


. Las previsiones detalladas están disponibles para las series económicas del 2002 al 2005. Analice los cambios en 
los porcentajes previstos para las siguientes series: PIB, gasto al consumo, inversión en equipo, construcción no re- 
sidencial, construcción residencial e IPC. 


El concepto 


soluciones 


1. La bajada de resultados de la industria del automóvil reducirá la demanda de productos en esta economía. La economía 

entrará, al menos a corto plazo, en una recesión. Esto sugiere que: 

a. Bajará el PIB. 

b. Aumentará la tasa de desempleo. 

c. Aumentará el déficit del Estado. Bajarán los ingresos por impuestos y probablemente aumentará el gasto del Esta- 
do en programas de bienestar social. 

d. Bajarán los tipos de interés. La contracción de la economía reducirá la demanda de crédito. Además, la menor tasa 
de inflación reducirá los tipos de interés nominales. 


2. La política fiscal expansiva junto con la política monetaria expansiva estimularán la economía, y la disgregada políti- 
ca monetaria mantendrá los tipos de interés bajos. 


3. Una interpretación de incentivos a la demanda tradicional de la reducción de impuestos es que el incremento resultan- 
te en los ingresos después de impuestos aumente la demanda de consumo y estimule la economía. Una interpretación 
de incentivos a la oferta es que la reducción en los tipos fiscales resulte más atractiva para que las empresas inviertan 
y para que las personas trabajen, por lo que se incrementaría la producción económica. 


4. a. Los periódicos tendrán un mejor comportamiento durante una expansión cuando el volumen de publicidad aumente. 
b. Las máquinas-herramientas son una buena inversión en el momento valle de una recesión, justo en el momento en 
el que la economía entra en expansión y las empresas pueden necesitar aumentar su capacidad. 
c. Las bebidas son inversiones defensivas, con una demanda que es relativamente insensible a la coyuntura económi- 
ca. Por tanto, son buenas inversiones si se prevé una recesión. 
d. La madera es una buena inversión en un período pico, cuando los precios de los recursos naturales están altos y la 
economía está funcionando a plena capacidad. 
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EVALUACIÓN 


DE LA RENTA VARIABLE 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Calcular el valor intrínseco de una empresa utilizando un modelo de 
descuento de dividendo constante o uno de crecimiento del dividendo en 


diferentes períodos. 


e Calcular el valor intrínseco de una acción utilizando un modelo de descuento 
de dividendos junto con una ratio precio/beneficios. 
e Valorar las perspectivas de crecimiento de una empresa por su ratio 


precio/beneficios. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.annualreportservice.com 
Este sitio proporciona acceso a los informes anuales en un forma- 
to que se puede bajar de internet. 


http://www.companysleuth.com 
http://www.superstarinvestor.com/dirlinks.html 
http://www .briefing.com 
http://clearstation.etrade.com 
http://www.thestreet.com 

http: //www.fool.com 


http://moneycentral.msn.com/investor/home.as 


http://biz.yahoo.com/i/ 


Los sitios anteriores contienen información significativa sobre el 
análisis y las noticias de la compañía. 
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http://www.bestcalls.com 


http://my.zacks.com 
Estos sitios contienen información sobre el anuncio de beneficios 
y retransmisiones de las conferencias de los inversores. 


http://www.hoovers.com/search/forms/stockscreener 


http://screen.yahoo.com/stocks.html 


http://moneycentral.msn.com/investor/finder/predefstocks.as 


http://prosearch.businessweek.com/businesswee 
general_free_search.html? 

Estos sitios tienen pantallas con acciones que les permiten encon- 
trar acciones según su criterio de selección. 


http://www.ceoexpress.com/default.asp 


Este sitio es muy completo y tiene vínculos con muchos sitios con 
amplia información sobre la compañía. 


a hemos visto en nuestro estudio sobre la efi- 
ciencia del mercado que es difícil encontrar 
activos financieros infravalorados. Al mismo 
tiempo, también hay suficientes grietas en la cora- 
za de la hipótesis de los mercados eficientes como 
para saber que las búsqueda de este tipo de valores 
no debería descuidarse. Además, es la continua bús- 
queda de valores infravalorados lo que mantiene un 
mercado casi eficiente. Incluso los descubrimientos 
infrecuentes de infravaloraciones menores justifican 
el sueldo de un analista del mercado de valores. 
Este capítulo describe la forma en que los analis- 
tas del mercado de valores intentan descubrir los ac- 
tivos infravalorados. Los modelos presentados son 
aquellos utilizados por los analistas fundamenta- 
les, aquellos que utilizan la información relativa al 
rendimiento actual y previsto de una compañía para 
valorar su precio de mercado justo. Los analistas 


12.1.: MÉTODOS DE 
¡ VALORACIÓN CONTABLES 


Una medida de valoración común es el valor contable o valor 
en libros, que es el valor neto de una empresa tal y como se 
muestra en el balance. El Cuadro 12.1 es el balance total de In- 
tel, que nos muestra cómo calcular el valor contable por acción. 


Valor contable 


Valor neto de acciones según el balance de la compañía. 


El valor contable de las acciones de Intel a finales de sep- 
tiembre de 2001 fue de 5,35 $ por acción (35.902 millones de 
dólares divididos entre 6.710 millones de acciones). En ese 
momento, las acciones de Intel tenían un precio de mercado de 
20,00 $. A la luz de la significativa diferencia entre los valo- 
res contables y de mercado, ¿sería justo decir que las acciones 
de Intel estaban sobrevaloradas? 

El valor contable es el resultado de aplicar un grupo de nor- 
mas contables arbitrarias para dividir el coste de adquisición 
de los activos entre un número específico de años; en cambio, 
el precio de mercado de una acción tiene en cuenta el valor de 
la compañía de forma continuada. En otras palabras, el precio 
refleja la estimación de la situación del mercado del valor ac- 
tual de los flujos de caja futuros esperados para una empresa. 
No sería descabellado que el precio de mercado de las accio- 
nes de Intel fuera exactamente igual al de su valor contable. 


CUADRO 12.1. Balance de Intel, 29 septiembre 2001 
(millones de dólares) > 


Pasivos y recursos propios del propietario 


8.329 $ 
35.902 $ 


Activos 


Pasivos 
Recursos propios 
6.710 millones de acciones pendientes 
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fundamentales son diferentes de los analistas técni- 
cos, quienes esencialmente utilizan análisis de ten- 
dencias para descubrir las oportunidades de nego- 
ciación. Estudiaremos a los analistas técnicos en el 
Capítulo 19. 

Comenzaremos estudiando las diferentes alterna- 
tivas para valorar una compañía. De ahí pasaremos 
a las herramientas cuantitativas (denominadas mo- 
delos de descuento de los dividendos), comúnmente 
utilizadas por los analistas de valores para medir el 
valor de una compañía de forma continuada. Des- 
pués, estudiaremos los precios/beneficios o las ratios 
precio-beneficios, y aclararemos por qué les intere- 
san tanto a los analistas, pero también señalaremos 
sus desventajas. Explicaremos la forma en que las 
ratios precio-beneficios están unidas a los modelos 
de valoración de dividendos y, de forma más gene- 
ral, a las perspectivas de crecimiento de la empresa. 


¿Puede representar el valor contable un «suelo» para el pre- 
cio de la acción, por debajo de cuyo límite no puede caer el 
precio de mercado? A pesar de que el valor contable de Intel 
por acción era inferior a su precio de mercado, existen otras 
evidencias que desaprueban esta afirmación. Aunque no es co- 
mún, siempre hay algunas compañías que cotizan a un precio 
de mercado por debajo del valor contable. Es evidente que el 
valor contable no siempre puede ser un suelo para el precio de 
la acción. 

La mejor evaluación del suelo para el precio de la acción es 
el valor de realización por acción de la compañía. Este repre- 
senta la cantidad de dinero que se puede conseguir vendiendo 
la empresa, vendiendo sus activos, pagando su deuda y distri- 
buyendo el resto entre los accionistas. La razón que se escon- 
de tras este concepto es que si el precio de mercado de la ac- 
ción cae por debajo del valor liquidativo de la compañía, la 
empresa pasa a ser atractiva como objetivo de adquisición. Un 
inversor de la empresa encontrará rentable comprar suficien- 
tes acciones para hacerse con el control y después liquidarla 
porque el valor liquidativo supera al valor del negocio. 


Valor de realización 


Cantidad neta que se puede conseguir con la venta de los activos 
de una empresa y el pago de su deuda. 


Otro concepto del balance que resulta interesante para eva- 
luar una compañía son los costes de reposición de sus activos 
menos sus pasivos. Algunos analistas creen que el valor de 
mercado de la empresa no puede separarse demasiado de su 
coste de reposición, porque si lo hiciera, los competidores in- 
tentarían copiar la estructura y estilo de gestión de la empresa. 
La presión competitiva de empresas similares que entran en la 
misma industria haría bajar el valor de mercado de todas las 
empresas hasta que llegaran a igualar los costes de reposición. 


Costes de reposición 


Costes para reponer los activos de una empresa. 
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Esta idea es muy popular entre los economistas, y la ratio 
entre el precio de mercado y el coste de reposición se conoce 
como la q de Tobin, por el premio Nobel de Economía James 
Tobin. A largo plazo, según esta idea, la ratio de precio de 
mercado a coste de reposición tenderá a 1, pero las pruebas de- 
muestran que la ratio puede diferir significativamente de 1 du- 
rante períodos de tiempo muy largos. 


q de Tobin 


Ratio de valor de mercado de la empresa al coste de reposición. 


Aunque centrarse en el balance puede proporcionar infor- 
mación útil sobre el valor de realización de una empresa o so- 
bre sus costes de reposición, el analista normalmente se dirige 
al flujo de caja futuro esperado para realizar una mejor estima- 
ción del valor de la compañía de forma continuada. Examine- 
mos ahora los modelos cuantitativos que emplean los analis- 
tas para evaluar las acciones ordinarias en términos de 
beneficios y dividendos futuros de la empresa. 


12.2.: VALOR INTRÍNSECO 
FRENTE AL PRECIO 
DE MERCADO 


El modelo más conocido para evaluar el valor de una empre- 
sa de forma continuada comienza por la observación de que la 
rentabilidad de una inversión en acciones está compuesta por 
los dividendos en efectivo y las plusvalías o pérdidas. Comen- 
zaremos suponiendo un período de un año e imaginando que 
la acción ABC tiene un dividendo por acción esperado, E(D.), 
de 4 $; que el precio actual de una acción, P,, es de 48 $; y que 
el precio esperado a finales de año, E(P,), es de 52 $. No se 
preocupe por ahora de cómo deducir su previsión de precio 
para el año próximo. En este momento, sólo preguntamos si 
hoy la acción parece tener un precio atractivo dada su previ- 
sión de precio para el año próximo. 

La rentabilidad del período esperada es E(D,) más la apre- 
ciación de precio esperada, E(P,) — P¿, todo dividido por el 
precio actual Po. 


E(D)) + [E(P,) -P 
RP esperada = £(r) = Py _ Y Fol = 
0 


_ 4+(52-48) 
48 


= 0,167 = 16,7 % 


Apréciese que E( ) denota un valor futuro esperado. Por tan- 
to, E(P,) representa la expectativa a día de hoy del precio de 
la acción dentro de un año. K(r) es la rentabilidad del período 
esperado de la acción. Es la suma de la rentabilidad del divi- 
dendo esperado, E(D/P,, y la tasa de apreciación del precio 
esperada, el rendimiento de la plusvalía, [E(P,) — P/]/Po. 

Pero ¿cuál es la tasa de rentabilidad necesaria para la acción 
ABC? Por el modelo de valoración de activos financieros 
(CAPM) sabemos que cuando los precios de mercado de las ac- 
ciones están en niveles de equilibrio, la tasa de rentabilidad que 
pueden esperar los inversores para un valor es 7;+ B[E(ryy) — 17. 
Por tanto, el CAPM puede ser considerado el modelo que pro- 
porciona la tasa de rentabilidad que puede esperar un inversor 
en un valor dado su riesgo valorado por beta. Beta es la renta- 


bilidad que los inversores requerirán de cualquier otra inver- 
sión con riesgo equivalente. 

A esta tasa de rentabilidad requerida la denominaremos £ 
Si una acción tiene un precio «correcto» su rentabilidad espe- 
rada, será igual a la rentabilidad requerida. Por supuesto, el 
objetivo de un analista de valores es encontrar acciones que es- 
tén infravaloradas. Por ejemplo, una acción infravalorada pro- 
porcionará una rentabilidad esperada superior a la rentabilidad 
requerida o «justa». 

Suponga que r;,= 6%, E(ryy) — r,= 5%, y que el beta de ABC 
es 1,2. Entonces el valor de k es: 


k=6% +1,2x 5% = 12% 


La tasa de rentabilidad que el inversor espera supera la tasa 
requerida basada en el riesgo de ABC en un margen de 4,7%. 
Naturalmente, el inversor querrá incluir más acciones ABC en 
la cartera de lo que le dictaría una estrategia pasiva. 

Otra forma de verlo es comparando el valor intrínseco de 
una acción con su precio de mercado. El valor intrínseco, de- 
nominado V,, de una acción se define como el valor actual de 
todos los pagos de efectivo a los inversores en la acción, inclu- 
yendo dividendos así como los ingresos por venta de la última 
acción, descontada al tipo de interés ajustado al riesgo apro- 
piado, k. Cada vez que el valor intrínseco o la estimación de! 
propio inversor sobre el valor real de la acción supere el pre- 
cio de mercado, la acción se considera infravalorada así como 
una buena inversión. En el caso de ABC, utilizando un hori- 
zonte inversor a un año y una previsión de venta de la acción 
a final de año a un precio P,= 52 $, el valor intrínseco es: 


y ED)-E(P) _45+528 


A =50$ 
1+k 1,12 


Valor intrínseco 


Valor actual de los flujos de caja netos futuros esperados 
descontado por la tasa de rentabilidad requerida. 


Debido a que el valor intrínseco, 50 $, supera el precio ac- 
tual, 48 $, afirmamos que la acción está infravalorada en el 
mercado. También afirmamos que los inversores querrán com- 
prar más acciones ABC que si siguieran una estrategia pasiva. 

Si el valor intrínseco es más bajo que el precio de mercado 
actual, los inversores comprarían menos acciones que en una 
estrategia pasiva. Puede que incluso pagaran a la baja las ac- 
ciones de ABC, tal y como estudiamos en el Capítulo 3. 

En el equilibrio de mercado, el precio de mercado actual re- 
flejará las estimaciones del valor intrínseco de todos los parti- 
cipantes en el mercado. Esto significa que los inversores indi- 
viduales cuyas estimaciones de V, difieren del precio de 
mercado, P,, en realidad tienen que estar en desacuerdo con al- 
gunas o todas las estimaciones del mercado de E£(D), E(P,). k 
Un término común para el valor de todo el mercado de la tasa 
de rentabilidad requerida, k, es la tasa de capitalización de 
mercado, que utilizaremos a menudo a lo largo de este ca- 
pítulo. 


Tasa de capitalización del mercado 


Estimación del consenso de mercado de la tasa de descuento 
apropiada para el flujo de caja de una empresa. 


El concepto 


1. Usted espera que el precio de las acciones de IBX sea 
de 59,77 $ por acción dentro de un año. El precio de 
mercado actual es de 50 $ y espera pagar un dividen- 
do dentro de un año de 2,15 $ por acción. 

a. ¿Cuál es el rendimiento esperado de la acción, la 
tasa de apreciación del precio y la rentabilidad del 
período? 

b. Si la acción tiene un beta de 1,15, la tasa sin ries- 
go es del 6% anual y la tasa de rentabilidad espe- 
rada de la cartera de mercado es del 14% anual, 
¿cuál es la tasa de rentabilidad requerida para las 
acciones de IBX? 

c. ¿Cuál es el valor intrínseco de la acción de IBX y 
cómo se compara con el precio de mercado ac- 
tual? 


12.3.: MODELOS DE DESCUENTO 
; DEL DIVIDENDO 


Considere un inversor que compra acciones de Steady State 
Electronics y planea mantenerlas durante un año. El valor in- 
trínseco de la acción es el valor actual del dividendo a recibir 
a finales del primer año, D,, y el precio de venta esperado, P;. 
De ahora en adelante utilizaremos la anotación P, en lugar de 
E(P,) para evitar confusiones. No obstante, tenga en cuenta 
que hablamos de valores esperados, no de valores reales. Ya 
hemos establecido que: 
D¡+P; 
V, == (12.1) 
1+k 


Como el dividendo de este año es bastante predecible dada la 
historia de la compañía, puede preguntarse cómo podemos 
estimar P,, el precio a final de año. Según la ecuación 12.1, 
V, (el valor a final de año) será: 


D,+P, 
1+k 


Si suponemos que la acción se venderá por su valor intrínseco 
el próximo año, entonces V, = P,, y al sustituir este valor por 
P, en la Ecuación 12.1, encontramos que: 


_Dy , Da+P, 
METE 


0 


Esta ecuación puede interpretarse con el valor presente de 
los dividendos más el precio de venta para un período de dos 
años. Por supuesto que ahora necesitamos una previsión para 
P,. Continuando de la misma forma, podemos reemplazar P, 
por (Dz + PY/(1 + k), que relaciona P, con el valor de los di- 
videndos más el precio de venta esperado para un período de 
tres años. 

De forma más genérica, para un período de H años, pode- 
mos escribir el valor de la acción como el valor actual de los 
dividendos durante los años A más el precio de venta último, 
Pi 


D, D, 


SA ho.. 
LEER Cl" 


Dy+ Py 
+ —_—_—_—_—_—— 


aer (12.2) 
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Apréciese la similitud entre esta fórmula y la fórmula de valo- 
ración del bono desarrollada en el Capítulo 9. Ambas relacio- 
nan el precio con el valor actual de un flujo de pagos (interés 
de cupón en el caso de los bonos y dividendos en el caso de las 
acciones) y un pago final (el valor nominal del bono o el pre- 
cio de venta de la acción). Las diferencias clave en el caso de 
las acciones son la incertidumbre de los dividendos, la falta de 
una fecha de vencimiento fija y el precio de venta desconoci- 
do en la fecha de vencimiento. Además, se puede continuar 
sustituyendo el precio indefinidamente para concluir: 


D, D, D, 


==—— + a IS (12.3) 
I+k (1+k? (1+ky 


0 


La Ecuación 12.3 establece que el precio de la acción debe- 
ría ser igual al valor actual de todos los dividendos futuros es- 
perados a perpetuidad. Esta fórmula se denomina modelo de 
descuento de los dividendos (DDM) de los precios de las ac- 
ciones. 


Modelo de descuento de los dividendos (DDM) 


Fórmula para el valor intrínseco de una empresa igual al valor 
actual de todos los dividendos futuros esperados. 


Resulta tentador, aunque incorrecto, concluir, por la Ecua- 
ción 12.3, que el DDM se centra exclusivamente en los divi- 
dendos y que ignora las plusvalías como un motivo para inver- 
tir en acciones. Además, consideramos explícitamente en la 
Ecuación 12.1 que las plusvalías (tal y como se refleja en el 
precio de venta, P,) forman parte del valor de la acción. Al 
mismo tiempo, el precio al cual se puede vender una acción en 
el futuro depende de las previsiones de los dividendos en ese 
momento. 

La razón por la cual sólo aparecen dividendos en la Ecua- 
ción 12.3 no es que los inversores ignoren las plusvalías, sino 
que éstas estarán determinadas por las previsiones de dividen- 
dos en el momento en que se vende la acción. Ésa es la razón 
por la que en la Ecuación 12.2 podemos escribir el precio de 
la acción como el valor actual de los dividendos más el precio 
de la venta para cualquier fecha horizonte. P,, es el valor ac- 
tual en el momento A de todos los dividendos esperados a pa- 
gar tras la fecha horizonte. Ese valor se descuenta, por tanto, 
a día de hoy, momento 0. El DDM afirma que los precios de 
las acciones están determinados al final por los flujos de caja 
devengados a los accionistas, y ésos son los dividendos. 


El DDM de crecimiento constante 


La Ecuación 12.3, tal y como está, no resulta muy útil para va- 
lorar una acción, porque requiere previsiones de dividendos 
para cada año en el futuro indefinido. Para que el DDM sea 
práctico, necesitamos introducir algunas hipótesis simplifica- 
das. Un primer paso útil y habitual para atajar el problema es 
suponer que los dividendos tienden al alza a una tasa de creci- 
miento estable que llamaremos g. Después, si g = 0,05, y el di- 
videndo pagado más recientemente fuera D,¿= 3,1, los dividen- 
dos futuros esperados serán: 


D,=DxX1+g) =3,81x 1,05 =4,00 
D,=D(1 + gY = 3,81 x (1,05) = 4,20 
D, =Dx(1 + g)=3,81 x (1,05) =4,41 ... 
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Utilizando estas previsiones de dividendos en la Ecua- 
ción 12.3, resolvemos el valor intrínseco como: 


Dl + D(1+2? DA + gy 
V.= ol a, 0 +8) e o +8) e 


0= 


I+E CE 
Esta ecuación se puede simplificar: 
DA + D 
V,= Pol +8) a A (12.4) 
E=gE—  K=8 


Apréciese en la Ecuación 12.4 que dividimos D, (no D,) por 
k— g para calcular el valor intrínseco. Si la tasa de capitaliza- 
ción de mercado para Steady State es del 12%, podemos utili- 
zar la Ecuación 12.4 para mostrar que el valor intrínseco de 
una acción de Steady State es: 


4,00 $ 


——— = 57,14 $ 
0,12 — 0,05 


La Ecuación 12.4 se denomina crecimiento constante del di- 
videndo o modelo Gordon, por Myron J. Gordon, quien popu- 
larizó el modelo. Seguramente le recuerde la fórmula del valor 
actual de una perpetuidad. Si no se esperara un crecimiento de 
los dividendos, el flujo de dividendos sería una simple perpetui- 
dad y la fórmula de valoración para dicha acción sin crecimien- 
to sería P, = D¡/k'. La Ecuación 12.4 es una generalización de 
la fórmula de perpetuidad para abordar el caso de una perpetui- 
dad creciente. A medida que aumenta g, también sube el precio 
de la acción (véanse Ejemplos 12.1 y 12.2). 


' Recuerde lo estudiado en la introducción financiera en cuanto a que el va- 
lor actual de 1 $ por año de perpetuidad es 1/k. Por ejemplo, si k = 10%, el 
valor de la perpetuidad es 1 $/0,10 = 10 $. Apréciese que si g = O en la Ecua- 
ción 12.4, la fórmula del DDM de crecimiento constante es la misma que la fór- 
mula de perpetuidad. 


¡EJEMPLO 12.1. Acciones preferentes y el DDM 


0 


Crecimiento constante del dividendo 


Forma del modelo de descuento de los dividendos que considera 
que los dividendos crecerán a una tasa constante. 


El DDM de crecimiento constante es válido sólo cuando g 
es menor que k. Si se esperara que los dividendos crecieran 
siempre a una tasa más rápida que k, el valor de la acción se- 
ría infinito. Si un analista deriva una estimación de g que sea 
mayor que k, esa tasa de crecimiento será insostenible a la lar- 
ga. El modelo de valoración apropiado que se debe utilizar en 
este caso es el DDM en múltiples etapas, como el estudiado 
anteriormente. 

El DDM de crecimiento constante es tan utilizado por los 
analistas del mercado de valores que merece la pena explorar 
algunas de sus implicaciones y limitaciones. El DDM de tasa 
de crecimiento constante implica que el valor de una acción 
será mayor: 


Si el dividendo por acción esperado es más grande. 

Si la tasa de capitalización del mercado, k es más baja 
Si la tasa de crecimiento esperado de los dividendos es 
más alta. 


Otra implicación del modelo de crecimiento constante es 
que se espera que el precio de la acción crezca a la misma tasa 
que los dividendos. Para comprobar esto, suponga que la ac- 
ción de Steady Steel se vende a su valor intrínseco de 57,14 $. 
de forma que V, = P,. Entonces: 


Apréciese que el precio es proporcional a los dividendos. 
Por tanto, el año próximo, cuando se esperen mayores dividen- 


Las acciones preferentes que pagan un dividendo fijo se pueden evaluar utilizando el modelo de descuento de los dividendos de creci- 
miento constante. La tasa de crecimiento constante de los dividendos es sencillamente cero. Por ejemplo, para evaluar una acción pre- 
ferente que paga un dividendo fijo de 2 $ por acción cuando el tipo de descuento es del 8%, calculamos: 
25 
0,08 -0 


=25$ 


¡EJEMPLO 12.2. El DDM de crecimiento constante 


Las industrias High Flyer acaban de pagar su dividendo anual de 3 $ por acción. Se espera que el dividendo suba a una tasa constante 
del 8% indefinidamente. El beta de la acción de High Flyer es 1,0, la tasa sin riesgo es del 6% y la prima de riesgo del mercado es del 8%. 
¿Cuál es el valor intrínseco de la acción? ¿Cuál sería su estimación del valor intrínseco si cree que la acción tenía más riesgo con un beta 
de 1,257 

Dado que se acaba de pagar un dividendo de 3 $ y que la tasa de crecimiento de los dividendos es del 8%, la previsión para el dividen- 
do a final de año es 3 $ x 1,08 = 3,24 $. La tasa de capitalización de mercado es el 6% + 1,0x 8% = 14%. Por tanto, el valor de la ac- 
ción es: 

D, 3,24 $ 


a 


Y, = 


Si la acción se percibe como arriesgada, su valor debe ser más bajo. Con un beta mayor, la tasa de capitalización del mercado es del 
6% + 1,25x 8% = 16%, y la acción sólo vale: 
y 
3,24 $ 


dos para los accionistas de Steady State, mayores que g = 53%, 
el precio también deberá subir un 5%. Para confirmar esto, 
dese cuenta de que: 


D,=4$ (1,05) =4,20$ 
P,=D,/k- g =4,20 $/(0,12 — 0,05) = 60,00 $ 


que es un 5% mayor que el precio actual de 57,14 $. De forma 
general: 

D, D(+ D 
E, ESO +2) =P, (1 +2) 


Py= 
k-g k-g 


k-8 


Por tanto, el DDM implica que, en el caso de un crecimien- 
to esperado constante de los dividendos, la tasa esperada de la 
apreciación del precio en cualquier año será igual a la tasa de 
crecimiento constante, g. Observe que para una acción cuyo 
precio de mercado iguale su valor intrínseco (V, =Pp), la ren- 
tabilidad esperada del período será: 


E(r) = rentabilidad dividendo + rentabilidad plusvalía = 
_ DA is 


+ =— +g 
Po Po Po 


(12.5) 


Esta fórmula ofrece una manera de inferir la tasa de capitali- 
zación de mercado de una acción, porque si la acción se ven- 
de a su valor intrínseco, entonces E(r) = k, lo que implica que 
k= D,/P, + g. Al observar la rentabilidad del dividendo, D,/Po, 
y estimar la tasa de crecimiento de los dividendos, podemos 
calcular k. Esta ecuación se conoce también como la fórmula 
de flujo de caja descontado (DCF). 

Este enfoque suele se emplearse en el proceso de valoración 
para las compañías de servicios públicos reguladas. La agen- 
cia reguladora es responsable de aprobar las decisiones relati- 
vas a los precios de las compañías de servicios públicos para 
permitir que las empresas cobren lo justo para cubrir los cos- 
tes más un beneficio «justo», es decir, un beneficio que le per- 
mita una rentabilidad competitiva por la inversión que la em- 
presa ha realizado en su capacidad de producción. Además, se 
considera que esa rentabilidad es la que los inversores requie- 
ren por las acciones de una empresa. La fórmula D¡/P, + g pro- 
porciona una forma de inferir esa rentabilidad requerida (véa- 
se Ejemplo 12.3). 
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El concepto 


El dividendo de la acción IBX a finales de este año 
se espera que sea de 2,15 $ y que siempre crezca 
al 11,2% anual. Si la tasa de rentabilidad requeri- 
da sobre la acción de IBX es del 15,2% anual, 
¿cuál es el valor intrínseco? 

b. Si el precio de mercado actual de IBX es igual al 
valor intrínseco, ¿cuál es el precio esperado para 
el año próximo? 

c. Si un inversor quisiera comprar acciones de IBX 

y después venderlas tras recibir el dividendo de 

2,15 $ dentro de un año, ¿cuál es la plusvalía es- 

perada (es decir, la apreciación del precio) en tér- 

minos de porcentaje? ¿Cuál es la rentabilidad del 
dividendo y cuál sería la rentabilidad del período? 


Precios de las acciones y oportunidades 
de inversión 


Considere dos empresas, Cash Cow, Inc. y Growth Prospects, 
que esperan ganancias para el año próximo de 5 $ por acción. 
Ambas podrían, en principio, pagar todos estas ganancias 
como dividendos, y mantener un flujo de dividendos perpetuo 
de 5 $ por acción. Si la tasa de capitalización del mercado fue- 
ra k = 12,5%, ambas compañías estarían entonces valoradas 
en D¡/k = 5/0,125 $ = 40 $ por acción. Ninguna de las dos 
compañías crecería en valor, porque si se pagan todas las ga- 
nancias como dividendos y no se reinvierten las mismas en las 
empresas, el stock de capital y su capacidad de generar bene- 
ficios permanecería invariable a lo largo del tiempo; las ganan- 
cias? y los dividendos no crecerían. 


? En realidad, nos referimos a las ganancias netas de los fondos necesarios 
para mantener la productividad del capital de la empresa, es decir, las ganancias 
netas derivadas de la «depreciación económica». En otras palabras, la cifra de 
ganancias debería interpretarse como la cantidad de dinero máxima que puede 
pagar una empresa cada año en perpetuidad sin que afecte a su capacidad pro- 
ductiva. Por esta razón, la cifra de ganancias netas puede ser bastante diferente 
de la cifra de ganancias contables que la empresa publica en su estado de cuen- 
tas. En el próximo capítulo estudiaremos este tema más detalladamente. 


¡EJEMPLO 12.3. Modelo de crecimiento constante 


Suponga que Steady State Electronics consigue un contrato importante para su chip informático revolucionario. El contrato, muy renta- 
ble, le permitirá aumentar la tasa de crecimiento de los dividendos del 5% al 6% sin reducir el dividendo actual del valor proyectado de 
4,00 $ por acción. ¿Qué ocurrirá con el precio de la acción? ¿Qué ocurrirá con las tasas de rentabilidad esperadas de la acción? 

El precio de la acción tiene que subir como respuesta a las buenas noticias sobre el contrato, y así ocurre. El precio de la acción sube 
a partir de su valor original de 57,14 $ hasta un precio, anterior al anuncio, de: 


D, 4,0$ 


——_ A VES 
k=g  0,12-0,06 E 
Los inversores que tienen acciones cuando se anuncian las buenas noticias sobre el contrato obtendrán rendimientos importantes. 
Por otra parte, al nuevo precio, la tasa de rentabilidad esperada de la acción es 12%, justo como antes de que se anunciara el nuevo 
contrato. 


D, 4,00 $ 


+ g = + 0,06 = 0,120 12% 
E s657s *906=0,120 12% 


Por supuesto, este resultado tiene sentido. Una vez que las noticias sobre el contrato se reflejan en el precio de la acción, la tasa de ren- 
tabilidad esperada será coherente con el riesgo de la misma. Como el riesgo de la acción no ha variado, tampoco lo hará dicha tasa. 
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Suponga ahora que una de las empresas, Growth Prospects, 
se implica en proyectos que generan una rentabilidad de la in- 
versión del 15%, que es mayor que la tasa de rentabilidad re- 
querida, k = 12,5%. Sería una locura que esa empresa pagara 
todas sus ganancias como dividendos. Si Growth Prospects 
mantiene o invierte algunas de sus ganancias en proyectos al- 
tamente rentables, puede obtener una tasa de rentabilidad del 
15% para sus accionistas, mientras que si paga todas las ga- 
nancias como dividendos, se aparta del proyecto, dejando que 
los accionistas inviertan los dividendos en otras oportunidades 
a una tasa de mercado justa de tan sólo el 12,5%. Por tanto, su- 
ponga que Growth Prospects escoge una ratio de pago de di- 
videndo (pay-out) (la fracción de ganancias pagadas como di- 
videndos) reduciendo el pago del 100% al 40% y manteniendo 
un tasa de reinversión (la fracción de ganancias reinvertidas 
en la compañía) del 60%. La tasa de reinversión también se co- 
noce como ratio de retención de beneficios. 


Ratio de reparto de dividendos 


Porcentaje de ganancias pagadas como dividendos. 


Tasa de reinversión o ratio de retención de 
beneficios 


Proporción de los beneficios de la empresa que se reinvierte en 
el negocio (y no se paga como dividendos). 


Por tanto, el dividendo de la compañía será de 2 $ (40% de 
las ganancias de 5 $) en lugar de 5 $. ¿Bajará el precio de la ac- 
ción? No, ¡subirá! A pesar de que los dividendos inicialmente 
bajarán por la política de reinversión de las ganancias, el cre- 
cimiento subsiguiente en los activos de la empresa debido a los 
beneficios reinvertidos generará crecimiento en los dividendos 
futuros, que se reflejarán en el precio de la acción de hoy. 

La Figura 12.1 muestra los flujos de dividendos generados 
por Growth Prospects según las políticas de dos dividendos. El 
plan de reinversiones de la empresa le permite pagar dividen- 
dos iniciales más altos, pero da como resultado una menor tasa 
de crecimiento del dividendo. Al final, un plan de tasa de rein- 
versión alta proporcionará mayores dividendos. Si el creci- 
miento del dividendo generado por las ganancias reinvertidas 
es suficientemente alto, la acción valdrá más por la estrategia 
de reinversión alta. 


Reinversión baja 
Reinversión alta 
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FIGURA 12.1. Crecimiento del dividendo para dos 
políticas de reinversión de ganancias. 


¿Cuánto crecimiento se generará? Suponga que Growth 
Prospects comienza con una planta y equipamiento de 100 mi- 
llones de dólares y que está financiada con recursos propios. 
Con una rentabilidad de la inversión sobre recursos propios 
(ROE)? del 15%, las ganancias totales son ROE x 100 millo- 
nes de dólares = 0,15 x 100 millones de dólares = 15 millones 
de dólares. Hay 3 millones de acciones emitidas, de forma que 
los beneficios por acción son 5 $, tal y como afirmamos antes. 

Si el 60% de los 15 millones de dólares en las ganancias del 
año se reinvierten, el valor de la acción del capital de la em- 
presa subirá en 0,60 x 15 millones de dólares = 9 millones de 
dólares, o en un 9%. El aumento del porcentaje en la acción de 
capital es la tasa a la cual se generan los beneficios (ROE) por 
la ratio de reinversión (la fracción de las ganancias reinverti- 
das en más capital), que denominaremos b. 

Ahora, con un 9% más de capital, la compañía gana un 9% 
más de ingresos y paga un 9% más de dividendos. La tasa de 
crecimiento de los dividendos es, por tanto”: 


g=ROExb= 15% x 0,60 = 9% 


Si el precio de la acción se iguala al valor intrínseco y esta tasa 
de crecimiento se puede mantener (es decir, si el ROE y las ra- 
tios de pago son coherentes con las capacidades de la empre- 
sa a largo plazo), entonces la acción se debería vender a: 


k-g  0,125-0,09 

Cuando Growth Prospects siguió una política de no creci- 
miento y pagó todas las ganancias como dividendos, el precio 
de la acción era sólo de 40 $. Por tanto, puede pensar en 40 $ 
como el valor por acción de los activos que tiene la compañía. 

Cuando Growth Prospects decidió reducir los dividendos 
actuales y reinvertir algunas de sus ganancias en nuevas inver- 
siones, subió el precio de la acción. Esta subida refleja el he- 
cho de que las inversiones planeadas proporcionan una tasa de 
rentabilidad esperada mayor que la tasa requerida por los in- 
versores. En otras palabras, las oportunidades de inversión tie- 
nen un valor actual neto positivo. El valor de la empresa sube 
por el valor actual neto de estas oportunidades de inversión. 
Este valor actual neto también se denomina valor actual de 
las oportunidades de crecimiento, o PVGO. 


Valor actual de las oportunidades de crecimiento 


(PVGO) 


Valor actual neto de las inversiones futuras de una empresa. 


Por tanto, podemos pensar en el valor de la empresa como 
la suma del valor de los activos ya existentes o como el valor 
de no crecimiento de la empresa más el valor actual neto de las 


3 Nota de adaptación: mantenemos las siglas en inglés de rentabilidad so- 
bre recursos propios (ROE) por usarse de forma frecuente en el lenguaje finan- 
ciero en los países de lengua castellana. En España también se denomina ren- 
tabilidad financiera (RF). 

* Podemos deducir esta relación de manera más general teniendo en cuenta 
que con un ROE fijo, los beneficios (que son iguales al ROE x valor contable) 
crecerán al mismo tipo que el valor contable de la empresa. Resumiendo a par- 
tir de la nueva inversión neta de la empresa, el crecimiento de la tasa de valor 
contable es ¡igual a: ganancias reinvertidas/valor contable. Por tanto: 


Ganancias reinvertidas Ganancias reinvertidas Ganancias totales 
SA = 


=bxROE 


: Xx 
Valor contable Ganancias totales Valor contable 


inversiones futuras que realizará la empresa, que es el PVGO. 
Para Growth Prospects, PVGO = 17,14 $ por acción: 


Precio = Valor de no crecimiento por acción + PVGO 


E, 
Po==7+PVGO 


57,14$=40$+17,14 $ 


En realidad sabemos que el recorte de los dividendos está 
casi siempre acompañado por bajadas graduales de los precios 
de la acción. ¿Contradice esto a nuestros analistas? No nece- 
sariamente: el recorte de los dividendos se suele tomar como 
malas noticias para las perspectivas futuras de la empresa, y es 
la nueva información sobre la empresa (no la rentabilidad re- 
ducida del dividendo) la responsable de la bajada del precio de 
las acciones. La historia de los precios de las acciones de Mi- 
crosoft demuestra que los inversores no demandan dividendos 
generosos si están convencidos de que los fondos están mejor 
empleados en las nuevas inversiones de la empresa. 

Es un caso muy conocido el anuncio de Florida Power é2 
Light de recortar sus dividendos, lo que no se debía a proble- 
mas financieros, sino a que quería posicionarse mejor para un 
período de desregulación. 

Al principio, el mercado de valores no creyó estas razones y 
el precio de la acción bajó un 14% el día del anuncio. Pero un 
mes después el mercado se convenció de que la empresa había 
tomado una decisión estratégica que mejoraría las perspectivas 
de crecimiento, y el precio de la acción subió por encima del 
valor anunciado previamente. Si además se incluye la bajada 
del precio inicial, el precio de la acción tuvo un buen compor- 
tamiento tanto en el índice de SéP 500 como en el de utilida- 
des SézP durante el año siguiente al recorte de los dividendos. 

Es importante reconocer que el crecimiento por sí mismo no 
es lo que desea el inversor. El crecimiento fomenta el valor de 
la compañía sólo si esta consigue invertir en proyectos con 
oportunidades de beneficio atractivas (es decir, con ROE > k). 
Para entender la razón, consideremos ahora la desafortunada 
filial de Growth Prospects, Cash Cow. El ROE de Cash Cow 
es de tan sólo el 12,5%, igual que la tasa de rentabilidad reque- 
rida, k. Por tanto, el valor actual neto de sus oportunidades de 


(12.6) 


EJEMPLO 12.4. Oportunidades de crecimiento 
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inversión es cero. Hemos visto que tras una estrategia de cre- 
cimiento cero con b =0 y g = 0, el valor de Cash Cow será de 
E,/k = 5/0,125 $ = 40 $ por acción. Supongamos ahora que 
Cash Cow opta por una tasa de reinversión de b = 0,60, la mis- 
ma que la de la reinversión de Growth Prospects. Entonces g 
sería: 


g=ROEx b = 0,125 x 0,60 = 0,075 
pero el precio de la acción sigue siendo: 


De 25 
k-g 0,125-0,075 


o = 


=40$ 


que no difiere del de la estrategia de no crecimiento. 

En el caso de Cash Cow, la reducción del dividendo que li- 
bera los fondos para la reinversión en la empresa genera sólo 
un crecimiento suficiente para mantener el precio de la acción 
al nivel actual. Así es como debería ser: si el proyecto de la 
empresa sólo genera el rendimiento que los inversores puedan 
ganar por su cuenta, los accionistas no disfrutarán de mayores 
beneficios por la política de tasa de reinversión. Para justificar 
la reinversión, la empresa deberá comprometerse en proyectos 
con mejores perspectivas de rentabilidad que los que pueden 
encontrar los accionistas por sí mismos. Observe también que 
el PVGO de Cash Cow es cero: PVGO =P, — E¡/k = 40-40 = 
0. Con ROE=k, no es ventajoso reinvertir los fondos en la em- 
presa; esto se muestra con un PVGO de cero. En realidad, ésta 
es la razón por la que las empresas con flujo de caja considera- 
ble pero con perspectivas de inversión limitadas se denominan 
«vacas lecheras». El efectivo que generan esas empresas es me- 
jor tomarlo de la propia firma (véase Ejemplo 12.4). 


El concepto 


3. a. Calcule el precio de una empresa con una tasa de 
reinversión de 0,60 si su ROE es del 20%. Las ganan- 
cias reales, E,, serán de 5 $ por acción y k = 12,5%. 


y el precio de la acción debería ser: 
Po= 


El valor actual de las oportunidades de crecimiento es: 


aquellos activos es menor que el coste de capital de oportunidad. 


2$ 
0,15-0,06 


Takeover Target está gestionada por una dirección atrincherada que insiste en reinvertir el 60% de sus ganancias en proyectos que pro- 
porcionan un ROE del 10%, a pesar de que la tasa de capitalización de la empresa sea k = 15%. El dividendo a finales de año de la em- 
presa será de 2 $ por acción, pagados con las ganancias de 5 $ por acción. ¿A qué precio se venderá la acción? ¿Cuál es el valor actual 
de las oportunidades de crecimiento? ¿Por qué dicha empresa será un objetivo de adquisición para otra empresa? 

Dada la política de inversión de la actual gestión, la tasa de crecimiento del dividendo será: 


g =ROExb= 10%x0,6 = 6% 


22225 


PVGO = Precio por acción — Valor sin crecimiento por acción 
= 22,22 $ E /k= 22,22 $ -5$/0,15=-11,11$ 
El PVGO es negativo. Esto es así porque el valor actual neto de los proyectos de la empresa es negativo: la tasa de rentabilidad sobre 
Dicha empresa estaría expuesta a la absorción, porque otra empresa podría comprarla al precio de mercado de 22,22 $ por acción e 


incrementar su valor cambiando la política de inversión. Por ejemplo, si la nueva gestión simplemente pagara todas las ganancias como 
dividendos, el valor de la empresa subiría a su valor sin crecimiento, E,/k = 5 $/0,15 = 33,33 $. 
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b. ¿Cuál sería si el ROÉ fuera un 10% menor que la 
tasa de capitalización del mercado? Compare el 
precio de la empresa en este caso con el de una 
empresa con el mismo ROE y E,, pero con una tasa 
de reinversión de b = 0. 


Ciclos de vida y modelos de crecimiento 
plurietápicos 


Tan útil como resulta la fórmula del DDM de crecimiento 
constante, lo es que usted recuerde que está basada en una con- 
sideración «simplificada» de que la tasa de crecimiento del di- 
videndo será siempre constante. En realidad, las empresas sue- 
len pasar por ciclos de vida con perfiles de dividendos 
diferentes en distintas fases. Durante los primeros años, exis- 
ten muchas oportunidades para la reinversión rentable en la 
compañía. Las ratios de pay-out son bajas y el crecimiento es 
alto. Durante los últimos años, la empresa madura, la capaci- 
dad de producción es suficiente para cubrir la demanda del 
mercado. los competidores entran en el mercado y es probable 
que resulte más difícil encontrar oportunidades de reinversión 
atractivas. En esta fase de madurez, la empresa puede decidir 
aumentar el reparto de dividendos en vez de retener los bene- 
ficios. Se incrementa el nivel de dividendos, pero eso hace que 
la empresa crezca a un ritmo más lento, porque tiene menos 
oportunidades de crecimiento. 

El Cuadro 12.2 demuestra este perfil. Proporciona las pre- 
visiones de la value line de la rentabilidad económica (o sobre 
el activo). la ratio de reparto de dividendos y la tasa de creci- 
miento a tres años en los beneficios por acción de una mues- 
tra de las empresas incluidas en la industria de los semicon- 
ductores frente a las empresas eléctricas de la costa Este. 
(Comparamos la rentabilidad económica en lugar de la renta- 
bilidad sobre los recursos propios porque esta última se ve 
afectada por el apalancamiento, que tiende a ser mayor en la 
industria eléctrica que en la de los semiconductores. La renta- 
bilidad económica mide los beneficios de explotación por dó- 
lar de activos totales, independientemente de que la fuente del 
capital suministrado sea deuda o recursos propios. Volvere- 
mos a tratar este tema en el siguiente capítulo.) 

A pesar de los problemas recientes, las compañías de se- 
miconductores, como grupo, tienen oportunidades de inver- 
sión atractivas. La rentabilidad media de los activos de esas 
empresas se prevé que sea del 16,4% y las empresas han res- 
pondido con ratios de reinversión bastante altas. Muchas 
de ellas no pagan dividendos. Las altas rentabilidades eco- 
nómicas o sobre activos y las altas ratios de reinversión dan 
como resultado un crecimiento rápido. La tasa de crecimiento 
media de los beneficios por acción en este grupo se prevé que 
sea del 26,8%. 

En cambio, las empresas eléctricas son más representativas 
para las empresas maduras. Para esta industria, la rentabilidad 
económica es menor, 8,0%: el pago de dividendos es más alto, 
53,3%, y el crecimiento medio es menor, 6,5%. 

Para evaluar las compañías con un crecimiento temporal- 
mente alto, los analistas utilizan una versión multietápica del 
modelo de descuento de los dividendos. Se prevén los dividen- 
dos durante el primer período de alto crecimiento y se calcula 
su valor presente combinado. Después, una vez que la empre- 
sa se establece en una fase de crecimiento constante, se aplica 
el DDM de crecimiento constante para valorar el flujo restan- 
te de dividendos. 


CUADRO 12.2. Ratios financieras en dos industrias 


Cl- 


Semiconductores 
Analog Devices 

Cirrus Logic 

Intel 

LSI Logic Corp. 

Micron Technologies 
Motorola 

National Semiconductor 
Novellus 

Texas Instruments 


Media 


Eléctricas 

Alleghany Energy 
Central Vermont 
Consolidated Edison 
Energy East 

G.P.U. 

Green Mountain Power 
Northeast Utilities 
Nstar 

United llluminating 


Media 


* Las ganancias del año 2002 para las empresas de semiconductores fue- 
ron negativas, lo que hizo que las tasas de crecimiento fueran insignificantes. 
En estos casos, empleamos una media de las ganancias del año anterior o las 
estimaciones de crecimiento a mayor plazo de la línea de valor. 


Fuente: Value Line Investment Survey, 2001. Publicado con permiso del In- 
forme de inversión de la línea de valor. 


Podemos demostrar este punto con un ejemplo real utili- 
zando un DDM de dos etapas. La Figura 12.2 es un Informe 
de inversión de la línea de valor del contratista Raytheon. 
Aparece subrayada la información importante de Raytheon de 
finales del 2001. 


DDM de dos etapas 


Modelo de descuento de los dividendos por el que se supone que 
el crecimiento del dividendo se nivelará a una tasa normal en 
una fecha futura. 


El beta de Raytheon aparece en la A rodeada por un círcu- 
lo, el precio reciente de la acción en la B; los pagos del divi- 
dendo por acción en la C; el ROE (al que se hace referencia 
como «rentabilidad sobre recursos propios») en la D, y el ra- 
tio de reparto de dividendos (al que se hace referencia como 
«todos los dividendos a los beneficios netos») en la E. Las fi- 
las que acaban en C, D y E son las series de tiempo históricas. 
Los datos en cursiva y en negrita bajo el 2002 son las estima- 
ciones para ese año. Del mismo modo, los datos de la colum- 
na de la derecha (llamados 04-06) son previsiones para perío- 
dos de tiempo comprendidos entre el 2004 y el 2006, que 
diremos que es el 2005. 

La línea de valor prevé un rápido crecimiento a corto plazo, 
con una subida de los dividendos de 0,80 $ en el 2002 a 1,25 $ 
en el 2005. Esta tasa de crecimiento rápido no se puede man- 
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FIGURA 12.2. Informe de Inversión de la línea de valor de Raytheon. 


Fuente: Value Line Investment Survey, 28 de septiembre de 2001. Publicado con permiso del Informe de inversión de la línea de valor (Value Line). 
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tener indefinidamente. Podemos obtener ingresos por dividen- 
dos para este período inicial utilizando las previsiones explí- 
citas para el 2002 y el 2005 y la interpolación lineal para los 
años entre: 


Supongamos ahora que la tasa de crecimiento del dividen- 
do se nivela en el 2005. ¿Qué significa esa tasa de crecimien- 
to constante? La línea de valor prevé una ratio de reparto de 
dividendos de 0,29 y un ROE del 10,0%, lo cual supone que el 
crecimiento a largo plazo sea: 


g=ROExb= 10,0% x (1 - 0,29) =7,1% 


Por tanto, nuestra estimación del valor intrínseco de Raytheon 
utilizando un horizonte inversor del 2005 se obtiene de la 
Ecuación 12.2, que exponemos aquí: 


V. 50 Dso02 Ds003 D3003 Ds00s + Pso0s 
20 (1+D0 (1+0 (A+ (1. + 
0,80 p 0,95 Ñ 1,10 A 1,25 + Paros 

NTE E (1 + k)y 


Aquí, P>y05 representa el precio previsto al cual podemos ven- 
der nuestras acciones de Raytheon a finales del 2005 cuando 
los dividendos entren en una fase de crecimiento constante. Ese 
precio, según el DDM de crecimiento constante, debería ser: 


Da006 Dsroos(1 + 8) Ml 1231071 


Pagia= = 
O k-=g k— 0,071 


La única variable que resta por determinar para calcular el va- 
lor intrínseco es la tasa de capitalización de mercado, k. 

Una forma de obtener k es a partir del CAPM. Observe en 
los datos de la línea de valor que el beta de Raytheon es 0,85. 
La tasa sin riesgo en bonos a más largo plazo en el 2001 fue 
de aproximadamente el 5%. Suponga que la prima de riesgo 
del mercado tuviera una previsión del 8,0%. Esto implicaría 
que las previsiones para la rentabilidad del mercado fueron: 


Tasa sin riesgo + prima de riesgo del mercado = 
= 5,0% + 8,0% = 13,0% 


Por tanto, podemos resolver la tasa de capitalización de mer- 
cado para Raytheon como: 


k= 1, += BLE(1y) — 1,] =5% + 0,85 (13,0 — 5,0) = 11,8% 


Nuestras previsiones para el precio de la acción en el 2005 
son, por tanto: 
1,25 $ x 1,071 


= —__—_—_—_—_——- =2 
Pos = 0118 0071 0485 
y la estimación de hoy del valor intrínseco es: 


0,80 0,95 E 1,10 ñ 
1,1118 (1,118? (1,118) 


1,25 + 28,48 


any 22 $ 


2001 = 


Por el Informe de línea de valor sabemos que el precio real de 
Raytheon era 32,50 $ (en la B rodeada por un círculo). Nuestro 
análisis del valor intrínseco indica que Raytheon estaba sobre- 
valorada. ¿Deberíamos vender nuestros activos en Raytheon o 
incluso vender Raytheon a corto? 

Quizá. Pero antes de hacerlo, deténgase a considerar lo fir- 
me que es nuestra estimación. Hemos tenido que estimar los 
dividendos en el futuro próximo, la tasa de crecimiento final 
de esos dividendos y la tasa de descuento apropiada. Además, 
hemos considerado que Raytheon seguirá un proceso de cre- 
cimiento en dos etapas relativamente sencillo. En realidad, el 
crecimiento de los dividendos puede seguir esquemas más 
complicados. Incluso los errores pequeños en estas aproxima- 
ciones podrían trastocar una conclusión determinada. 

Por ejemplo, suponga que la prima de riesgo de mercado es 
menor que nuestra estimación, 6% en lugar de 8%. Aunque 
es menor que la media histórica, este valor es acorde con algu- 
nas investigaciones recientes”. Este cambio aparentemente mo- 
desto reducirá la tasa de capitalización de mercado a 10,1%. A 
esta tasa más baja, el valor intrínseco de la acción basado en el 
modelo de crecimiento en dos etapas aumenta a 33,55 $, justo 
igual que el precio de la acción en ese momento. Por tanto, 
cambia nuestra conclusión relacionada con la infravaloración. 

Este ejercicio demuestra que encontrar gangas no es tan sen- 
cillo como parece. Aunque el DDM es fácil de aplicar, estimar 
sus variables es más que un reto. Esto no debería sorprendernos. 
Incluso en un mercado moderadamente eficiente, encontrar 
oportunidades de beneficio tiene que ser algo más que sentarse 
a estudiar los informes de línea de valor durante media hora. 

El ejercicio también subraya la importancia de evaluar la 
sensibilidad de su análisis a los cambios en las consideracio- 
nes subyacentes cuando se intenta evaluar las acciones. Sus es- 
timaciones de los valores de las acciones no son mejores que 
sus presuposiciones. El análisis de la sensibilidad subrayará las 
entradas que se tienen que examinar más cuidadosamente. Por 
ejemplo, acabamos de descubrir que cambios muy pequeños 
en la prima de riesgo estimada de la acción dan como resulta- 
do grandes cambios en el valor intrínseco. Del mismo modo, 
cambios pequeños en la tasa de crecimiento asumida modifi- 
can en gran medida el valor intrínseco. Por otra parte, cambios 
razonables en la previsión de dividendos entre el 2002 y el 
2005 tienen poca repercusión en el valor intrínseco. 


El concepto 


4. Confirme que el valor intrínseco de Raytheon utilizan- 
do E(ry) — r, = 6,0% es 33,55 $. (Pista: calcule prime- 
ro la tasa de descuento y el precio de la acción en el 
2005. Después calcule el valor actual de todos los di- 
videndos intermedios más el valor actual del precio de 
las ventas del 2005.) 


% La investigación reciente sugiere que en los últimos 50 años la media de 
rentabilidad superior de la cartera representativa del índice de mercado era con- 
siderablemente mejor que la de los participantes en el mercado en el momento 
de nuestra previsión. Dicho esquema podría indicar que la economía se com- 
portó mejor de lo esperado inicialmente durante este período, o que bajó la tasa 
de descuento. Para comprobar este punto, consulte el artículo de Ravi Jagan- 
nathan, Ellen R. McGrattan y Anna Scherbina, «The Declining U.S. Equito 
Premium», Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 4 (otoño 
2000) pp. 3-19, y el de Eugene F. Fama y Kenneth R. French, «The Equito Pre- 
mium», Journal of Finance 57 (abril 2002). pp. 637-660. 


Modelos de crecimiento multietápicos 


El modelo de crecimiento multietápico que acabamos de estu- 
diar para Raytheon es un interesante primer paso hacia el rea- 
lismo, pero está claro que lo podríamos hacer incluso mejor si 
nuestro modelo de evaluación permitiera esquemas más flexi- 
bles de crecimiento. Los modelos de crecimiento multietápi- 
cos permiten que los dividendos por acción crezcan a varias 
tasas diferentes a medida que la empresa madura. Muchos ana- 
listas emplean modelos de crecimiento de tres fases. Pueden 
considerar un período inicial de alto crecimiento de los divi- 
dendos (o hacer previsiones anuales de los dividendos a corto 
plazo), un período final de crecimiento sostenible y un perío- 
do de transición entre medias, durante el cual las tasas de cre- 
cimiento de los dividendos pasan de la tasa rápida inicial a la 
tasa sostenible final. Conceptualmente, no resulta más difícil 
trabajar con estos modelos que con el modelo de dos fases, pero 
requieren muchos más cálculos y puede ser tedioso realizarlos 
a mano. No obstante, es sencillo crear una hoja de cálculo en 
Excel para dicho modelo. 


12.4.: RATIOS 
; PRECIO-BENEFICIOS 


Ratio precio-beneficio y oportunidades 
de crecimiento 


La mayor parte de las discusiones sobre la evaluación del mer- 
cado de acciones se concentran en el múltiplo precio-benefi- 
cios, la ratio del precio por acción sobre los beneficios por ac- 
ción, comúnmente denominada la ratio PER. En realidad, un 
enfoque habitual para evaluar una empresa es la utilización de 
un multiplicador de beneficios o ganancias. El valor de la ac- 
ción se obtiene multiplicando los beneficios previstos por 
acción por una previsión de la ratio PER. Este procedimiento 
parece sencillo, pero esta sensación es engañosa. En primer lu- 
gar, prever los beneficios es un reto. Tal y como hemos visto 
en el capítulo anterior, las ganancias dependerán de la coyun- 
tura internacional y de la industria, así como de los factores es- 
pecíficos de la empresa, muchos de los cuales son muy impre- 
decibles. En segundo lugar, la previsión del múltiplo PER es 
incluso más difícil. Las ratios PER varían entre las industrias 
y a lo largo del tiempo. Sin embargo, nuestro estudio sobre la 
valoración de las acciones proporciona algunos puntos de vis- 
ta de los factores que deben determinar la ratio PER de una 
empresa. 


Múltiplo precio-beneficios 


Ratio del precio de una acción sobre los beneficios por acción. 


Mi 
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Recuerde nuestro estudio de las oportunidades de crecimien- 
to en el que comparábamos dos empresas, Prospects y Cash 
Cow; ambas tenían beneficios por acción de 5 $. Growth Pros- 
pects reinvirtió el 60% de sus ganancias en perspectivas de fu- 
turo, con un ROE del 15%, mientras que Cash Cow pagó todas 
sus ganancias como dividendos. Cash Cow tenía un precio de 
40 $, y daba un múltiplo PER de 40/5 = 8,0, mientras que 
Growth Prospects vendió por 57,14 $, y dio un múltiplo de 
57,14/5 = 11,4. Esta observación sugiere que la ratio PER pue- 
de servir como indicador de las oportunidades de crecimiento. 
Podemos comprobar esto reorganizando la Ecuación 12.6: 


Lo “A | PVGO | 


E EN (12.7) 
Cuando PVGO = 0, la Ecuación 12.7 muestra que P, = E//k. 
La acción se valora como una perpetuidad sin crecimiento de 
BPA, (beneficio por acción). La ratio PER es sólo 1/k. Sin em- 
bargo, como el PVGO contribuye mucho al precio, la ratio 
PER puede subir drásticamente. La ratio del PVGO a £/k tie- 
ne una interpretación sencilla: es la ratio del componente del 
valor de la empresa que refleja las oportunidades de creci- 
miento sobre el componente del valor que indica los activos ya 
colocados (es decir, el valor sin crecimiento de la empresa, 
E/k). Cuando las oportunidades de crecimiento futuro domi- 
nan la estimación del valor total, la empresa impone un precio 
alto con relación a las ganancias actuales. Por tanto, un múlti- 
plo PER alto parece indicar que una empresa tiene grandes 
oportunidades de crecimiento (véase Ejemplo 12.5). 

Veamos si los múltiplos PER varían con las perspectivas de 
crecimiento. Entre 1986 y 1999, la ratio PER de Sun Microsys- 
tems tuvo una media de aproximadamente el 19,4, mientras 
que la media PER de Consolidated Edison fue de tan sólo 11,1. 
De estos números no se desprende necesariamente que Sun es- 
tuviera sobrevalorada en comparación con Con. Ed. Si los in- 
versores creyeron que Sun crecería más rápidamente que Con. 
Ed., estaría justificado el precio más alto por dólar. Es decir, 
un inversor puede pagar un precio más alto por dólar de los be- 
neficios actuales si espera que el flujo de ganancias crezca más 
rápidamente. En realidad. la tasa de crecimiento de Sun ha sido 
coherente con su mayor múltiplo PER. En la década que fina- 
lizó en 1999, sus beneficios por acción doblaron su cantidad 
más de 14 veces, mientras que los de Con. Ed. crecieron sólo 
el 26%. La Figura 12.5 (en la página 318) muestra la historia 
de los beneficios por acción de las dos empresas. 

Está claro que son estas diferencias en las oportunidades de 
crecimiento esperadas las que justifican los diferenciales par- 
ticulares de las ratios PER entre las empresas. El ratio PER es, 
en gran medida, un reflejo del optimismo del mercado relati- 
vo a las perspectivas de crecimiento de la empresa. En su uti- 
lización de la ratio PER, los analistas deben decidir si son más 


JEMPLO 12.5. Ratios PER y oportunidades de crecimiento 


Vuelva otra vez a Takeover Target, la empresa del Ejemplo 12.4. Las ganancias son 5 $ por acción y la tasa de capitalización es del 15%, 
lo que supone que el valor sin crecimiento de la empresa es E,/k = 5/0,15 $ = 33,33 $. El precio de la acción es de 22,22 $, lo que sig- 
nifica que el valor actual de las oportunidades de crecimiento es igual a -11,11$. Esto hace que la ratio PER deba ser: 


PVGO ] 


ES=k Elk 


= 515 SH BES 


En a | o 


En realidad, el precio de la acción es de 22,22 $ y las ganancias son de 5 $ por acción, por lo que la ratio PER es 22,22 $/5 $ = 4,44. 
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o menos optimistas que el mercado. Si son más optimistas, re- 
comendarán comprar la acción. 

Hay una forma de hacer que estas opiniones sean más pre- 
cisas. Vuelva a consultar la fórmula del DDM de crecimiento 
constante, P, = D¡/(k— g). Recuerde ahora que los dividendos 
igualan a las ganancias que no están reinvertidas en la empre- 
sa: D, =E,(1 — b). Recuerde también que g= ROE x b. Por tan- 
to, al sustituir por D, y g, encontramos que: 


eS E(1 —b) 
0” k-(ROExb) 


lo que supone que la ratio PER de una empresa que crezca a 
un ritmo sostenido a largo plazo es: 


Eo l1-b 


E, k-(ROExb) 1128) 
Es sencillo comprobar que la ratio PER aumenta con el ROE: 
esto tiene sentido porque las perspectivas de ROE alto otorgan 
a la empresa buenas oportunidades de crecimiento”.También 
podemos verificar que la ratio PER aumenta para las reinver- 
siones altas, b, siempre que ROE supere k. Esto también tiene 
sentido. Cuando una empresa tiene buenas oportunidades de 
negocio, el mercado la premiará con un PER más alto si ex- 
plota las oportunidades más agresivamente reinvirtiendo más 
beneficios en las mismas. 

Recuerde, sin embargo, que el crecimiento no es deseable 
por sí mismo. Examine el Cuadro 12.3 donde utilizamos la 
Ecuación 12.8 para calcular tanto las tasas de crecimiento como 
los PER para las diferentes combinaciones de ROE y b. Mien- 
tras que el crecimiento siempre aumenta con la tasa de reinver- 
sión (muévase por las filas del Punto A del Cuadro 12.3), el 
PER no lo hace (muévase por las filas del Punto B). En la fila 
superior del Cuadro 12.3B, el PER baja a medida que sube la 
tasa de reinversión. En la fila de en medio, no se ve afectado 
por la reinversión. En la tercera fila aumenta. 

Este esquema tiene una interpretación simple. Cuando el 
ROE esperado es menor que la rentabilidad k requerida, los in- 


* Observe que la Ecuación 12.8 es un reajuste sencillo de la fórmula del 
DDM, con ROE x b = g. Como esa fórmula requiere que g < k, la Ecuación 
12.8 sólo es válida cuando ROE x b < k. 


CUADRO 12.3. Efecto del ROE y la reinversión en el 
crecimiento y la ratio PER 


E asa de reinversión (b) 


A. Ratio de crecimiento, g 


Nota: Hipótesis: k = 12% por año. 


versores prefieren que la empresa pague ganancias en forma de 
dividendos en lugar de reinvertir los beneficios en la empresa 
a una tasa de rentabilidad inadecuada. Es decir, para un ROE 
inferior a k, el valor de la empresa baja a medida que sube la 
reinversión. En cambio, cuando el ROE supera el k, la empre- 
sa ofrece oportunidades de inversión superiores, de forma que 
el valor de la misma se ve fomentado por aquellas oportunida- 
des que se explotan más al incrementar la tasa de reinversión. 

Para finalizar, cuando el ROE es igual a k, la empresa ofre- 
ce oportunidades de inversión «justo en el punto de equilibrio» 
respecto a la tasa de rentabilidad justa. En este caso, los inver- 
sores se muestran indiferentes ante la posible reinversión de 
las ganancias en la empresa o en cualquier otro sitio a la tasa 
de capitalización de mercado, porque la tasa de rentabilidad en 
ambos casos es del 12%. Por tanto, el precio de la acción no 
se ve afectado por la tasa de reinversión. 

Una forma de resumir estas relaciones es decir que cuanto 
mayor sea la tasa de reinversión, mayor será la tasa de creci- 
miento, si bien una tasa de reinversión más alta no significa 
necesariamente una ratio PER mayor. La tasa de reinversión 
más alta sube el PER sólo si las inversiones realizadas por la 
empresa ofrecen una tasa de rentabilidad esperada mayor que 
la tasa de capitalización de mercado. En cambio, las reinver- 
siones mayores perjudican a los inversores porque eso signifi- 
ca que se ha asignado más dinero a perspectivas con la tasa de 
rentabilidad inadecuada. 

Independientemente de estas apreciaciones, las ratios PER 
se toman normalmente como «estimadores» del crecimiento 
esperado en dividendos o ganancias. En realidad, una regla 
práctica habitual de Wall Street es considerar que la tasa de 
crecimiento tiene que ser prácticamente igual a la ratio PER. 
En otras palabras, la ratio del PER sobre g, que a menudo se 
denomina ratio PEG, debería estar en torno a 1,0. Peter Lynch, 
el famoso gestor de carteras, lo explica así en su libro One Up 
on Wall Street: 


La ratio PER de cualquier empresa que tenga un precio justo 
igualará su tasa de crecimiento. Estoy hablando de la tasa de cre- 
cimiento de las ganancias... Si la ratio PER de Coca-Cola es 15, se 
espera que la empresa crezca en torno al 15% anual. Pero si la ra- 
tio PER es menor que la tasa de crecimiento, puede haber encon- 
trado una ganga (pág. 198). 


Probemos este método práctico (véase Ejemplo 12.6). 

A pesar de sus desventajas, la ratio PEG se utiliza mucho. 
La Figura 12.3 es la ratio PEG para Sé-P durante los últimos 
15 años. Normalmente ha fluctuado en el rango 1,0 a 1,4. 


El concepto 


5. La acción de ABC tiene un ROE esperado del 12% 
anual, unas ganancias esperadas por acción de 2 $ y 
dividendos esperados de 1,50 $ por acción. Su tasa 
de capitalización de mercado es del 10% anual. 

a. ¿Cuáles son las tasas de crecimiento esperado, su 
precio y su ratio PER? 

b. Sila tasa de reinversión fuera 0,4, ¿cuál sería el divi- 
dendo por acción, la tasa de crecimiento, el precio, 
el PER, y la ratio PEG esperada por la empresa? 


La importancia de las oportunidades de crecimiento no es 
más evidente en ningún otro sitio que en el boom de Internet 
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EJEMPLO 12.6. Ratio PER frente a tasa de crecimiento 
U 
x_K_-_]__ _—_u—_—_—_—_—_—_— —_— oo_ oo —_ o_o 
Suponga: 
r, = 8% (sobre el valor que escribió Peter Lynch) 
rm == 8% (sobre la media histórica de la prima de riesgo de mercado) 
b = 0,4 (un valor típico para la tasa de reinversión en los Estados Unidos) 


Por tanto, ry = r, + prima de riesgo de mercado = 8% + 8% = 16%, y k = 16% para una empresa media (fB = 1). Si aceptamos tam- 
bién como razonable que ROE = 16% (el mismo valor que la rentabilidad esperada de la acción), concluimos que: 


g =ROExb= 16%x0,4 = 6,4% 


- 0,4 


00 


6,26 


Por tanto, la ratio PER y g son aproximadamente iguales utilizando estas premisas, coherentes con el método práctico. No obstante, ob- 
serve que este método, como casi todos los demás, no funcionará en todos los casos. Por ejemplo, el valor de r; hoy es más probable que 
sea 5%, por lo que una previsión comparable para el r,y de hoy sería: 


r, + Prima de riesgo de mercado = 5% + 8% = 13% 
Si continuamos centrándonos en una empresa con $ = 1 y el ROE sigue estando en torno a k, entonces: 
g=13%x0,4 = 5,2% 


mientras: 


- 0,4 


PE= 130.052 


7,69 


La ratio PER y g divergen ahora y la ratio PEG es ahora de 1,5. No obstante, sigue esperúndose que las acciones con PER alto muestren 
invariablemente un crecimiento rápido de las ganancias incluso si la tasa de crecimiento esperada no iguala exactamente a la ratio PER. 
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FIGURA 12.3. Ratio del PEG histórica para el S£P 500. 
Fuente: Thomson Financial Services, Global Comments, diciembre 2001. 
de finales de los 90. Muchas empresas que no habían obteni- del boom, compara algunas de estas empresas de «la nueva 
do en su vida beneficios fueron valoradas por el mercado en economía» con sus primas de «la vieja economía» que estaban 
miles de millones de dólares. El valor de esas compañías co- involucradas en actividades similares y señala que la sobreva- 
rrespondía exclusivamente a oportunidades de crecimiento. El loración de esas empresas de tecnología dependía de la propia 


cuadro de la página 316, elaborado en el momento más álgido valoración del crecimiento futuro. 
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*] La gran división: nueva economía frente a vieja economía 


El mercado de los valores ha dividido al mundo en dos cam- 
pos: las empresas de la nueva economía y las empresas de la 
vieja economía. El abismo entre ellas no puede ser mayor. 

Las empresas de nueva economía trabajan con la tecnología, 
incluida Internet. Las empresas de la vieja economía hacen 
todo lo demás. Las acciones de las empresas de la nueva eco- 
nomía tenían (en 1999) ratios de precio-beneficios tremendas, 
que van desde las 70 de Microsoft hasta las 450 de America 
Online. Las empresas de la vieja economía tienen PER ordina- 
rios que están en la gama de 10 a 25. Un PER más alto refleja 
mayor optimismo sobre las ganancias futuras de la empresa. 

En cierto nivel, el abismo refleja una realidad subyacente. 
El sector de la tecnología está creciendo mucho más rápida- 
mente que la economía en general. Los analistas esperan que 
gigantes de la tecnología como Dell, Cisco Systems e Intel au- 
menten sus ganancias a un ritmo del 20 al 25%; en general, 
se espera que los beneficios corporativos crezcan en torno al 
6% anual. 

Pero ¿no podemos aceptar la noción básica de que la tec- 
nología está cambiando el mundo y seguir siendo escépticos 


sobre los niveles que han alcanzado ciertas acciones de tec- 
nología? En cuestión de meses, algunas de las empresas de la 
nueva economía han conseguido mejores valoraciones de 
mercado que sus competidores bien establecidos de la vieja 
economía, a pesar de las ganancias pequeñas o no existentes 
(véase Cuadro). 

¿Tienen sentido esas increíbles valoraciones? No lo tienen 
si se piensa que la nueva economía no es tan nueva como sus 
defensores quisieran creer. Considere, por ejemplo, la compe- 
tencia. Lucent Technologies y Cisco Systems son dos de las 
principales compañías de tecnología. Sin embargo, las dos es- 
tán a la par en el mercado en cuanto a productos de telefo- 
nía y equipamiento de datos. Esa competencia ¿no bajaría los 
márgenes de beneficios de la industria? 

¿Qué ocurre con los de las empresas de la vieja economía? 
¿No podrían algunas de ellas dar el salto al mundo de Inter- 
net y pelear con éxito para proteger su cuota de mercado? El 
mundo es más complejo de lo que el mercado sugiere en la 
actualidad. 


Valores de mercado de la vieja economía frente a las empresas de la nueva economía 


Paine Webber 
E-Trade 

Sears 
Amazon.com 
United Airlines 
Priceline.com 
Sotheby's 
eBay 


Finanzas 
Minoristas 
Transporte 


Subastas 


Ganancias 1998 ($) — 


6.200 millones 473 millones 
10.000 millones 0 
17.000 millones 1.000 millones 
30.000 millones -124 millones 
4.100 millones 821 millones 
10.000 millones -112 millones 
1.900 millones 45 millones 
22.000 millones 2,4 millones 


FUENTE: BOSTON GLOBE (COPIA EXCLUSIVA PARA EMPLEADOS) por STEVEN SYRE y CHARLES STEIN. 
Copyright 1999 por GLOBE NEWSPAPER CO (MA). Publicado con permiso de GLOBE NEWSPAPER CO (MA) en formato 


de libro de texto por Copyright Clearance Center. 


Por supuesto, cuando la valoración de una empresa está de- 
terminada principalmente por las oportunidades de crecimien- 
to, esos valores pueden ser muy sensibles a las revaloraciones 
de dichas perspectivas. Por ejemplo, el 27 de septiembre de 
2000, Priceline.com anunció que los ingresos de su tercer tri- 
mestre serían un poco peores que sus expectativas del 8% y 
que en lugar de llegar al punto de equilibrio en el trimestre, 
tendría una pérdida de un céntimo por acción. El precio de su 
acción bajó un 42% en un día. A finales del 2000, el precio de 
la acción era de aproximadamente 2 $, por debajo de los casi 
100 $ de principios de año. Priceline es un caso típico de lo 
que ocurrió a muchas empresas cuando explotó la burbuja de 
Internet en el 2000. Los precios de las acciones de la mayoría 
de las empresas de Internet se desplomaron a medida que el 
mercado se hacía más escéptico sobre las perspectivas de sus 
negocios, es decir, a medida que se revisaban las estimaciones 
a la baja de las oportunidades de crecimiento. 


Ratios PER y riesgo de la acción 


Una implicación importante del modelo de evaluación de ac- 
ciones es que (manteniéndolas iguales) las acciones con más 
riesgo tendrán menores PER. Podemos comprobar esto fácil- 
mente en el contexto del modelo de crecimiento constante exa- 
minando la fórmula de la ratio PER (Ecuación 12.8): 

P l-b 


E" k-g 


Las empresas con más riesgo tendrán tasas de rentabilidad 
requeridas más altas (es decir, valores más altos de k). Por tan- 
to, sus PER serán más bajos. Esto es así incluso fuera del con- 
texto del modelo de crecimiento constante. Para todos los be- 
neficios y flujo de dividendos esperados, el valor actual de 
esos flujos de caja será menor cuando el flujo se perciba más 


arriesgado. Por tanto, el precio de la acción y el PER serán me- 
nores. 

Por supuesto, que si lee el The Wall Street Journal, obser- 
vará muchas empresas pequeñas, con riesgo (start ups), con 
PER muy altos. Esto no contradice nuestra afirmación de que 
los PER deberían caer con el riesgo. En cambio, es la prueba 
de las expectativas del mercado de tasas de crecimiento alto 
para esas empresas. Ésa es la razón por la que decimos que las 
empresas con riesgo alto tendrán PER más bajos si todas las 
demás se mantienen iguales. Dada la proyección de crecimien- 
to, el múltiplo PER será menor cuando el riesgo se considere 
mayor. 


Trampas en el análisis del PER 


Ninguna descripción del análisis del PER está completa sin 
mencionar algunas de sus trampas. Primero, considere que el 
denominador de la ratio. PER son los beneficios contables, que 
están influidos por ciertas normas contables arbitrarias como 
la utilización de costes históricos en la evaluación de la depre- 
ciación y de las existencias. 

En momentos de inflación alta, la depreciación de los cos- 
tes históricos y los costes de existencias tenderá a no represen- 
tar los valores económicos reales, porque el coste de sustitu- 
ción de bienes y equipamiento de capital aumentará con el 
nivel general de los precios. Tal y como muestra la Figura 
12.4, los PER tienden a ser menores cuando la inflación ha 
sido mayor. Esto refleja la valoración del mercado de que los 
beneficios en esos períodos son de «menor calidad», que están 
distorsionadas artificialmente por la inflación y que garantizan 
ratios PER menores. y 

La gestión de los beneficios es la práctica de utilizar nor- 
mas contables para mejorar la aparente rentabilidad de la em- 
presa. En el próximo capítulo hablaremos mucho más de este 
tema cuando interpretemos los estados financieros. Una ver- 
sión de la gestión de los beneficios muy habitual en los úl- 
timos años es la publicación de medidas de «beneficios pro- 
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forma». Esos beneficios se denominan a veces beneficios 
de explotación, término no aceptado generalmente. 


Gestión contable de beneficios 


Práctica de utilizar la flexibilidad en las normas contables para 
mejorar el rendimiento aparente de la empresa. 


Los beneficios proforma se calculan ignorando ciertos gas- 
tos, como los de reestructuración, los de las opciones sobre ac- 
ciones o las desinversiones de activos de las operaciones. Las 
empresas argumentan que ignorar estos gastos dará una ima- 
gen clara de la rentabilidad subyacente de la empresa. Por 
ejemplo, muchas empresas incurrieron en grandes gastos aso- 
ciados con los ataques de 11 de septiembre, y afirman, con ra- 
zÓn, que es útil examinar cuáles habrían sido sus resultados fi- 
nancieros sin esos gastos inusuales. Las comparaciones con 
períodos anteriores tendrían probablemente más sentido si se 
excluyeran esos costes. Pero actualmente sigue habiendo de- 
masiado campo de acción para escoger lo que excluir que pue- 
da dificultar la interpretación de los números de los inversores 
o analistas, o para compararlos con otras empresas. La falta de 
estándares aporta un campo de acción considerable para ges- 
tionar los beneficios. Un analista calcula que en los tres prime- 
ros trimestres de 2001, las empresas que forman parte del ín- 
dice Nasdaq 100 publicaron beneficios proforma totales de 
82.300 millones de dólares, pero según las normas contables 
generalmente aceptadas (GAAP), perdieron 19.100 millones 
de dólares, una diferencia de más de 100.000 millones de dó- 
lares, sólo para esas 100 empresas”. 

Incluso los GAAP permiten una considerable discreción a 
las empresas para gestionar las ganancias. Por ejemplo, a fina- 
les de los 90, Kellogg tuvo gastos de reestructuración, que se 
supone que son sucesos que ocurren una vez, nueve trimestres 


7 Publicado en The Economist, 23 febrero 2002, p. 77. 
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FIGURA 12.4. Ratio PER del Índice S£P 500 e inflación. 
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seguidos. ¿Se trataba de verdad de sucesos que ocurren una 
vez, O fueron considerados, más adecuadamente, gastos ordi- 
narios? Dado el campo de acción para la gestión contable de 
los beneficios, el PER calculado sobre la base de estos resul- 
tados contables resulta muy difícil de valorar. 

A la luz de las cuestiones financieras que surgieron a causa 
de las quiebras de Enron, WorldCom y Global Crossing, pare- 
ce que existe una tendencia creciente a mejorar la transparen- 
cia en los estados financieros. Las empresas con dificultades 
para interpretar sus estados financieros sufrieron pérdidas im- 
portantes en el precio de sus acciones en los primeros meses 
de 2002. El mercado se ha centrado ahora claramente en la ca- 
lidad de los beneficios. Otro factor confuso en la utilización 
del PER está relacionado con la coyuntura económica. Tuvi- 
mos cuidado al utilizar el DDM para definir los beneficios en 
términos de depreciación económica neta, es decir, el flujo 
máximo de ingresos que puede pagar una empresa sin que 
afecte a su capacidad de producción. Y las ganancias publica- 
das, tal y como hemos dicho antes, se calculan de acuerdo con 
los principios de contabilidad generalmente aceptados, y no 
tienen que corresponderse con las ganancias económicas. Sin 
embargo, más allá de esto, la idea de una ratio PER normal o 
justificada, como en la Ecuación 12.7 o 12.8, parte implíci- 
tamente, que las ganancias suben a una tasa constante O, para 
decirlo de otra forma, en una tendencia suave. En cambio, las 
ganancias publicadas pueden fluctuar drásticamente en torno 
ala tendencia durante el transcurso de la coyuntura econó- 
mica. 

Otra forma de explicar este punto es observar que la ratio 
PER «normal» de la Ecuación 12.8 es la ratio del precio de hoy 
sobre el valor de la tendencia de las ganancias futuras, E,. La 
ratio PER publicada en las páginas financieras del periódico, 
en cambio, es la ratio de precio sobre los beneficios contables 
anteriores más recientes. Los beneficios contables actuales 
pueden diferir considerablemente de las ganancias económi- 
cas futuras. Dado que la titularidad de las acciones conlleva el 


derecho a las ganancias futuras, así como a las actuales, la ra- 
tio de precio de las ganancias más recientes puede variar sig- 
nificativamente a lo largo de la coyuntura económica, pues las 
ganancias contables y el valor de la tendencia de las ganancias 
económicas divergen en mayor o menor cuantía. 

Como ejemplo, la Figura 12.5 es un gráfico de los benefi- 
cios por acción de Sun Microsystems y Consolidated Edison 
desde 1986. Observe que el BPA de Sun fluctúa considerable- 
mente. Esto refleja el grado de sensibilidad relativamente alto 
a las condiciones de la macroeconomía. La línea de valor es- 
tima su beta en 1,25. Con ED, en cambio, muestra mucha me- 
nos variación en los beneficios por acción, una línea de ten- 
dencia más suave y más plana. Su beta era de sólo 0,75. 

Dado que el mercado valora el flujo entero de los dividen- 
dos futuros generados por la compañía, cuando las ganancias 
bajan temporalmente, la ratio PER debería tender a ser más 
alta, es decir, el denominador del PER responde más sensible- 
mente a la coyuntura empresarial que el numerador. Este es- 
quema está bien. 

La Figura 12.6 incluye gráficos con las ratios PER de Sun y 
Con. Ed. Sun, con el perfil de ganancias más volátil, también 
tiene un perfil de PER más volátil. Por ejemplo, en 1989 y 
1993, cuando sus ganancias estuvieron por debajo de la línea 
de tendencia (Figura 12.5), la ratio PER se disparó considera- 
blemente (Figura 12.6). El mercado reconoció claramente que 
las ganancias bajaron sólo temporalmente. 

Este ejemplo muestra por qué los analistas deben tener cui- 
dado al emplear las ratios PER. No hay forma de decir que una 
ratio PER es demasiado alta o baja sin hacer referencia a las 
perspectivas de crecimiento a largo plazo de la compañía, asi 
como a los beneficios actuales por acción relativos a la línea 
de tendencia a largo plazo. 

Sin embargo, las Figuras 12.5 y 12.6 demuestran una rela- 
ción clara entre las ratios PER y el crecimiento. A pesar de las 
considerables fluctuaciones a corto plazo, el BPA de Sun tuvo 
una tendencia claramente alcista durante el período. Su tasa de 
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FIGURA 12.5. Crecimiento de ganancias de dos compañías. 
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FIGURA 12.6. Ratio precio-beneficio. 
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FIGURA 12.7. Ratios PER basadas en los BPA de 2001 y 2002. 


Fuente: Thomson Financial Services, Global Comments, diciembre 2001. 


crecimiento compuesta en la década de los 90 fue del 30%. Las 
ganancias de Con. Edison crecieron mucho menos rápidamen- 
te, con una tasa de crecimiento compuesto a 10 años del 2,3%. 
Las perspectivas de crecimiento de Sun se reflejan en su múl- 
tiplo PER, considerablemente mayor. 

Este análisis sugiere que las ratios PER deberían variar de 
unas industrias a otras, y de hecho varían. La Figura 12.7 mues- 
tra las ratios PER a finales de 2001 para una muestra de indus- 
trias. Las ratios PER para cada industria se calculan de dos for- 


mas: tomando la ratio de precio a las ganancias de años ante- 
riores y los beneficios previstos para el año siguiente. Obser- 
ve que mientras que la ratio PER para las empresas de tecno- 
logía de la información basadas en las ganancias de 2001 
parece bastante alta, la ratio es mucho más moderado cuando 
los precios se comparan con los beneficios previstos para el 
2002. Esto no debería sorprenderle, pues los precios del mer- 
cado de valores están basados en las perspectivas de benefi- 
cios futuros de las compañías. 
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EJERCICIO WEB Evaluación de acciones 


Consulte la página MoneyCentral Investor en la dirección que le proporcionamos más abajo. Utilice la función de Búsque- 
da para obtener los datos fundamentales: la historia de precios, el precio objetivo, los factores económicos clave y los aná- 
lisis comparativos para EMC Corporation (EMC). Utilice las empresas Network Appliance Inc. (NTAP) y Silicon Storage (SSTI) 


para realizar la comparación. 


1. ¿Cuáles han sido las ventas de un año y el crecimiento de ingresos de EMC? 


2. ¿Cuál ha sido el margen de beneficio a cinco años de la compañía? Compárese con el de las otras empresas. 


3. ¿Cuáles han sido los cambios en el porcentaje del precio durante los últimos 3, 6 y 12 meses? Compárese con los de 


las otras empresas. 


4. ¿Cuál es el precio alto y bajo estimado para EMC para el próximo año utilizando el múltiplo PER actual de EMC? 


5. Compare el comportamiento del precio de EMC con el de NTAP y SSTI. ¿Cuál de esas compañías es la menos cara 


en términos de ganancias actuales? 


http://moneycentral.msn.com/investor/home.asp 


Combinación del análisis PER y el DDM 


Algunos analistas utilizan las ratios PER junto con las previ- 
siones de ganancias para hacer la estimación del precio de una 
acción en una fecha horizonte del inversor. El análisis de Ray- 
theon de la Figura 12.2 muestra que la línea de valor estima una 
ratio PER para 2005 de 13,0. La previsión de los BPA para ese 
año fue de 4,25 $, lo que supone un precio de 13,0 x 4,25 $ = 
= 55,25 $. Con una estimación de 55,25 $ para el precio de ven- 
ta de 2005 podemos calcular el valor intrínseco de Raytheon 
como: 


0,805 0,95$  1,10$ 


. 1,25$+55,25$ 
RÍA 9 as ay 


(1,118) 


=38,43 $ 
que se aproxima bastante al precio de mercado reciente. 


Otras ratios de valoración comparativa 


La ratio precio-beneficio es un ejemplo de ratio de valoración 
comparativa. Dichas ratios se utilizan para valorar la evalua- 
ción de una empresa frente a otra basada en un indicador fun- 
damental como las ganancias. Por ejemplo, un analista puede 
comparar las ratios PER de dos empresas en la misma indus- 
tria para saber si el mercado está evaluando a una empresa de 
forma «más agresiva» que a la otra. También se utilizan otras 
ratios comparativas. 


Ratio precio sobre valor contable. Ésta es la ratio de pre- 
cio por acción dividida por el valor contable por acción. Tal y 
como señalamos al principio de este capítulo, algunos analis- 
tas consideran el valor contable como una medida útil de eva- 
luación y, por tanto, consideran la ratio de precio sobre valor 
contable como un indicador del grado de agresividad con el 
que el mercado evalúa a la empresa. 


Ratio precio sobre flujo de caja. Los beneficios publicados 
en la cuenta de resultados pueden verse afectados por la elec- 
ción de la compañía de las prácticas contables y, por tanto, 
normalmente se considera que están sujetos a ciertas impreci- 
siones e incluso manipulaciones. En cambio, el flujo de caja, 
que considera el efectivo que entra y sale de la empresa, se ve 
menos afectado por las decisiones contables. Como resultado, 
algunos analistas prefieren utilizar la ratio precio-flujo de caja 
por acción, en lugar de la de precio-beneficios por acción. Al- 


gunos analistas emplean el flujo de caja operativo cuando cal- 
culan su ratio; otros prefieren el flujo de caja libre, es decir, el 
flujo de caja operativo neto de inversiones nuevas. 


Ratio precio-ventas. Muchas empresas start-up no tienen 
ganancias. Como resultado, la ratio PER para esas empresas 
no es de importancia. La ratio precio sobre ventas (precio de 
la acción sobre las ventas anuales por acción) se toma a veces 
como una valoración del criterio de referencia para esas em- 
presas. Por supuesto, las ratios precio-ventas pueden variar 
mucho entre las diferentes industrias, pues los márgenes de be- 
neficios varían en gran medida. La Figura 12.8 presenta el 
comportamiento de esas medidas de evaluación desde 1955. Si 
bien los niveles de esas ratios difieren considerablemente, la 
mayor parte se muestran muy próximas, con subidas y bajadas 
al mismo tiempo. 


Sea creativo. A veces una ratio de valoración estándar no es- 
tará disponible y será necesario inventarse una. En los años 90, 
algunos analistas evaluaron las empresas de Internet basándo- 
se en el número de visitas a la Web que recibían. De hecho, 
evaluaron esas empresas utilizando también generosas ratios 
precio-visitas. Sin embargo, en un nuevo entorno inversor, es- 
tos analistas emplearon la información disponible para crear 
las mejores herramientas de evaluación que pudieron. 


Enfoques de evaluación del flujo 

de caja libre 

¿Cómo podemos evaluar las empresas en las primeros fases de 
su vida, como aquellas que en la actualidad no pagan dividen- 
dos? En estos casos un enfoque es descontar el flujo de flujo 
de caja libre de la empresa (FCCE) y la media ponderada del 


coste de capital, y después restar el valor de la deuda para ob- 
tener el valor de las acciones: 


FCFF = EBIT (1 — Tasa fiscal) + Amortización — 


— Inversiones de capital — Incremento en CC 
donde 


EBIT = beneficio operativo neto, 
CC = capital circulante neto. 
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FIGURA 12.8. Estadisltens de evaluación del mercado. 


Enfatizamos que este enfoque es completamente coherente 
con el modelo de descuento de los dividendos y que tiene que 
proporcionar la misma valoración estimada si se puede extra- 
polar a un período en el cual la empresa comienza a pagar di- 
videndos. Sin embargo, para las empresas jóvenes que no pa- 
gan dividendos, este enfoque resulta más conveniente. 

También podemos descontar el flujo de caja sobre recursos 
propios (FCFE) al coste de acciones, kg: 


FCFE = Beneficios netos + Amortización — 


— Inversiones de capital — Incrementos en CC — 
— Amortizaciones de deuda + Nuevas emisiones de deuda 


FCFE 


n+1 


po E, 


donde P, = 
=1(1+k)y (1+ko) 


Ke 8 


Dese cuenta de que necesitamos calcular un valor final para 
evitar resolver una ecuación con un exponencial infinito. Ese 
valor final puede ser simplemente el valor actual de una per- 
petuidad de crecimiento constante (como en la fórmula an- 
terior) o puede estar basado en un múltiplo de EBIT, valor 
contable, ganancias o FCFF. Como norma general, estas esti- 
maciones de valor dependen esencialmente del valor terminal. 


12.5.: EL MERCADO DE VALORES 


AGREGADO 


El enfoque más popular para prever el comportamiento del 
mercado de valores general es el enfoque multiplicador de be- 
neficio aplicado al nivel agregado. En primer lugar, consiste 
en estimar los beneficios empresariales para el período si- 
guiente. Después realizamos una estimación del multiplicador 
de ganancias (el PER agregado), basada en una previsión de 
los tipos de interés a largo plazo. El producto de las dos previ- 
siones es la estimación del nivel que alcanzará el mercado al 
final del período. 

La previsión del PER del mercado se extrae a veces de un 
eráfico similar al de la Figura 12.9, que refleja el rendimiento 


1955 1958 1961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 


! a : 


por beneficios (earning yield)* (beneficio por acción dividido 
entre precio por acción, el inverso del PER) del SP 500 y la 
rentabilidad al vencimiento en los bonos del Tesoro a 10 años. 
La figura muestra que ambas rentabilidades aumentan signifi- 
cativamente en los años 70. En el caso de los bonos del Teso- 
ro, se debió a un incremento de las expectativas inflacionarias 
de los tipos de interés. No obstante, el rendimiento por bene- 
ficios de S£P 500 aumentó debido probablemente a las distor- 
siones provocadas por la inflación, que incrementaron artifi- 
cialmente los beneficios publicados. Ya hemos visto que el 
PER tiende a bajar cuando suben las tasas de inflación. Cuan- 
do la inflación se moderó en los años 80, bajaron tanto los bo- 
nos del Tesoro como el rendimiento por beneficios. Durante la 
mayor parte de los últimos 15 años, el rendimiento por bene- 
ficios estuvo un punto porcentual por debajo de la tasa de los 
bonos del Tesoro. 

Se puede utilizar esta relación y la rentabilidad actual en los 
bonos del Tesoro a 10 años para prever el rendimiento por be- 
neficios en el S£P 500. Tomando como base el rendimiento 
por beneficios, se podría utilizar una previsión de las ganan- 
cias para predecir el nivel del SéP en algún período futuro. 
Consideremos ahora un ejemplo sencillo de este procedimien- 
to (véase Ejemplo 12.7). 

Algunos analistas utilizan una versión agregada del mode- 
lo de descuento de los dividendos en lugar de un enfoque ba- 
sado en el multiplicador del beneficio. Sin embargo, todos 
esos modelos confían en gran medida en las previsiones de las 
variables macroeconómicas, como el PIB, los tipos de interés 
y la tasa de inflación, que son muy difíciles de estimar adecua- 
damente. 

Dado a que los precios de las acciones reflejan las expecta- 
tivas de los dividendos futuros, que están vinculados a la suer- 
te económica de las empresas, no sorprende que el comporta- 
miento de un índice de acciones amplio como el SéP 500 se 
adopte como indicador económico principal, es decir, como un 


5 Nota de adaptación: hemos decidido traducir el término earning yield por 
el de rendimiento por beneficios”. En la práctica financiera es habitual utilizar 
el término en inglés. 
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FIGURA 12.9. Rendimiento por beneficios del S8.P 500 frente al rendimiento de un bono del Tesoro a 10 años. 


EJEMPLO 12.7. Previsión del conjunto del mercado de valores 


La previsión de finales de 2001 en cuanto a los beneficios del 2002 por acción de la cartera S8.P 500 estuvo en torno a 53 $?. La rentabi- 
lidad de los bonos del Tesoro en ese momento era aproximadamente del 5,2%. Como el rendimiento por beneficios (earning yield) en el 
S8P 500 había estado en torno a un punto porcentual por debajo de la rentabilidad del Tesoro a 10 años, la primera previsión para el ren- 
dimiento por beneficios en el S£P 500 podía ser del 4,2%. Esto implicaría un PER de 1/0,042 =23,8. Nuestras previsiones para el índice 
S£P 500 serían de 23,8 x 53 = 1.261. Por supuesto que existen incertidumbres relacionadas con las tres variables de este análisis: los be- 
neficios actuales de las acciones en el S£P 500, el nivel de la rentabilidad del Tesoro a final de año y la diferencia entre la rentabilidad del 
Tesoro y la rentabilidad de las entradas. Cualquier inversor podría llevar a cabo un análisis de sensibilidad o de escenarios para examinar 
el impacto de posibles cambios en todas estas variables. Para ilustrar este punto, consideremos el Cuadro 12.4, en el que se muestra un 
análisis del escenario simple que trata los posibles efectos de la variación en la rentabilidad del bono del Tesoro. El análisis del escenario 
muestra que el nivel previsto para el índice varía inversamente y con una enorme sensibilidad a los cambios en los tipos de interés. 


CUADRO 12.4. Previsiones del precio S£P 500 en distintos escenarios 


Escenario Escenario Escenario 


más probable | más pesimista | más optimista 


Rentabilidad bono del Tesoro 
Rendimiento por beneficios 
Ratio PER resultante 
Previsiones BPA 

Previsiones para S£P 500 


Nota: La previsión para el rendimiento por beneficios en el S£P 500 es igual a la rentabilidad del bono del Te- 
soro menos 1%. La ratio PER es la recíproca del rendimiento por beneficios previsto. 


mecanismo de predicción del comportamiento de la economía 
agregada. 

Se considera que los precios de las acciones agrupan el con- 
senso de las previsiones de la actividad económica y que suben 


? Según Thomson Financial, de noviembre de 2001. Thomson hace un estu- 
dio de una muestra amplia de analistas de valores y publica varios análisis de 
sus previsiones tanto para la economía como para las acciones individuales. 


o bajan antes de que se produzcan movimientos en la economía. 
El índice oficial de los principales indicadores económicos, que 
se escoge para predecir el progreso de la coyuntura económica, 
se realiza en parte tomando como base el comportamiento del 
mercado de valores reciente. Sin embargo, el valor de predic- 
ción del mercado está muy lejos de ser perfecto. Una broma 
muy conocida, a menudo atribuida a Paul Samuelson, es que el 
mercado ha previsto ocho de las cinco últimas recesiones. 
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RESUMEN 


+ Un enfoque para la evaluación de las empresas consiste en centrarnos en el valor contable de la misma, tal y como apa- 
rece en el balance, o ajustarlo para reflejar el coste de reposición de los activos o el valor de liquidación. Otro enfoque 
consiste en centrarnos en el valor actual de los dividendos futuros esperados. 


El modelo de descuento de los dividendos (DDM) mantiene que el precio de una acción debería ser igual al valor actual 
de todos los dividendos futuros por acción, descontado el tipo de interés proporcional al riesgo de la acción. 


La versión de crecimiento constante del DDM afirma que si se espera que los dividendos crezcan siempre a una tasa cons- 
tante, entonces el valor intrínseco de la acción estará determinado por la fórmula: 


Esta versión del DDM es simplista en su consideración de un valor constante de g. Existen más versiones multietapas más 
sofisticadas del modelo para entornos más complejos. Cuando la hipótesis del crecimiento constante está razonablemen- 
te confirmada, la fórmula se puede invertir para inferir la tasa de capitalización de mercado para la acción: 


... 
=>, 8 


+ Los analistas del mercado de valores dedican considerable atención a la ratio precio-beneficios de la empresa. El PER es 
una medida útil para la evaluación de mercado de las oportunidades de crecimiento de la empresa. Las empresas sin opor- 
tunidades de crecimiento deberían tener un PER que sea justo el inverso de la tasa de capitalización, k. A medida que las 
oportunidades de inversión se convierten en un componente progresivamente más importante del valor total de la empre- 
sa, aumenta el PER. 


» Los modelos presentados en este capítulo se pueden emplear para explicar o para prever el comportamiento del mercado 
de valores a nivel agregado. Las variables macroeconómicas clave que determinan el nivel de los precios de las acciones 
en el agregado son los tipos de interés y los beneficios empresariales. 


TÉRMINOS CLAVE 


Costes de reposición, 303 Múltiplo precio-beneficios, 313 Valor actual de las oportunidades de 
Crecimiento constante del dividendo, q de Tobin, 304 crecimiento (PVGO), 308 

306 Ratio de reposición, 308 Valor contable, 303 
DDM de dos etapas, 310 Ratio de retención de beneficios, 308 Valor de realización, 303 


Gestión contable de los beneficios, Ratio de reparto de dividendos (Pay Valor intrínseco, 304 
317 out), 308 


Modelo de descuento de los dividen- Tasa de capitalización del mercado, 
dos (DDM), 305 304 
PROBLEMAS 


1. Una acción ordinaria paga un dividendo anual por acción de 2,10 $. La tasa del activo sin riesgo es del 7% y la prima 
de riesgo para esa acción es de un 4%. Si se espera que el dividendo anual siga siendo 2,10 $, ¿cuál es el valor de la ac- 
ción? 

2. a. Las acciones en equipamiento informático proporcionan una tasa de rentabilidad esperada del 16%. MBI, compañía 
de equipamiento informático de eran tamaño, pagará un dividendo a finales de año de 2 $ por acción. Si la acción 
se vende a 50 $, ¿cuál debería ser la expectativa del mercado en cuanto a la tasa de crecimiento de los dividendos 
de MBI? 

b. Si las previsiones de crecimiento de los dividendos para MBI se revisan a la baja hasta el 5% anual, ¿qué ocurrirá 
con el precio de la acción de MBI? ¿Qué ocurriría (cualitativamente) con la ratio precio-beneficios de la compañía? 


3. Explique por qué las siguientes afirmaciones son verdaderas/falsas/dudosas. 
a. Si las demás se mantienen constantes, una empresa tendrá un PER más alto si su beta es más alto. 
b. El PER tenderá a ser más alto cuando el ROE sea más alto (suponiendo que la reinversión sea positiva). 
c. El PER tenderá a ser más alto cuando la tasa de reinversión sea más alta. 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 
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. Better Products ha sacado un producto nuevo y mejorado. Como resultado, la empresa prevé un ROE de 20% y man- 


tendrá una ratio de 0,30. Sus ganancias este año serán de 2 $ por acción. Los inversores esperan una tasa de rentabili- 

dad de la acción del 12%. 

a. ¿A qué precio y que ratio PER esperaría que vendieran los títulos de la empresa? 

b. ¿Cuál es el valor actual de las oportunidades de crecimiento? 

C. ¿Cuál sería la ratio PER y el valor actual de las oportunidades de crecimiento si la empresa piensa reinvertir sólo el 
20% de sus ganancias? 


. a. ME Corp. tiene un ROE del 16% y una tasa de reinversión del 50%. Si se espera que las ganancias del año próximo 


sean de 2 $ por acción, ¿a qué precio se venderá la acción? La tasa de capitalización de mercado es del 12%. 
b. ¿A qué precio espera que se vendan las acciones de ME dentro de tres años? 


. El consenso de mercado es que Analog Electronic Corporation tiene un ROE = 9% y un beta de 1,25. Piensa mantener 


indefinidamente su tasa de reinversión tradicional de 2/3. Las ganancias de este año fueron de 3 $ por acción. Acaba de 

pagar el dividendo anual. El consenso estima que la rentabilidad del mercado del año próximo es del 14% y que los bo- 

nos del Tesoro actualmente ofrecen una rentabilidad del 6%. 

a. Encuentre el precio al cual se vendería la acción de Analog. 

b. Calcule el ratio PER. 

c. Calcule el valor actual de las oportunidades de crecimiento. 

d. Suponga que su analista le convence de que Analog anunciará inmediatamente que reducirá su tasa de reinversión 
a 1/3. Encuentre el valor intrínseco de la acción. El mercado todavía no conoce esa decisión. Explique por qué V, ya 
no es igual que P, y por qué V, es mayor que P.. 


Si la tasa de rentabilidad esperada de la cartera de mercado es 15% y una acción con un beta de 1,0 paga una rentabili- 
dad del dividendo del 4%, ¿cuál debe creer el mercado que es la tasa esperada de la apreciación del precio en esa acción? 


Se espera que los dividendos por acción de la compañía Fl Corporation crezcan indefinidamente un 5% por año. 

a. Siel dividendo a finales de este año es de 8 $ y la tasa de capitalización de mercado es del 10% anual, ¿cuál será el 
precio actual de la acción según el DDM? 

b. Silos beneficios por acción esperados son 12 $, ¿cuál es el valor implicado del ROE en las futuras oportunidades 
de inversión? 

c. ¿Cuánto paga el mercado por acción para las oportunidades de crecimiento (es decir, para un ROE de inversiones 
futuras que supere la tasa de capitalización de mercado)? 


. La tasa de rentabilidad sin riesgo es del 10%, la tasa de rentabilidad requerida de mercado es del 15% y la acción de 


High-Flyer tiene un coeficiente beta de 1,5. Si el dividendo por acción esperado durante el año próximo, D,, es 2,50 $ 
y g = 5%, ¿a qué precio se debería vender la acción? 


. Su análisis preliminar de las dos acciones le da la información que aparece más adelante. La tasa de capitalización de 


mercado para las acciones A y B es del 10% por año. 


AAA 


Rentabilidad de la acción esperada, ROE 
Ganancias estimadas por acción, El 
Dividendos estimados por acción, D] 
Precio actual de mercado por acción, PO 


¿Cuáles son las ratios de reparto de dividendos esperadas para las dos acciones? 
¿Cuáles son las tasas de crecimiento del dividendo esperadas para cada acción? 
¿Cuál es el valor intrínseco de cada acción? 

d. ¿En cuál de las dos acciones invertiría usted, si lo hiciera? 


D SA 


La acción de Nogro Corporation se está vendiendo actualmente a 10 $. Los beneficios por acción para el próximo año 

se espera que sean de 2 $. La compañía tiene una política de pago del 50% de sus ganancias anuales en dividendos. El 

resto se guarda y se invierte en proyectos que obtengan una tasa de rentabilidad anual del 20%. Se espera que esta si- 

tuación continúe indefinidamente. 

a. Suponiendo que el precio de mercado actual de la acción refleje su valor intrínseco tal y como se calcula, utilizan- 
do el DDN de tasa de crecimiento constante ¿qué tasa de rentabilidad requerirá un inversor en Nogro? 

b. ¿En cuánto superaría su valor si todas las ganancias se pagaran como dividendos y no se reinvirtiera nada? 

c. Si Nogro redujera su ratio de pago de dividendos al 25%, ¿qué ocurriría con el precio de su acción?¿ Y si Nogro eli- 
minara el dividendo? 
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12. La tasa de rentabilidad sin riesgo es del 8%, la tasa de rentabilidad esperada en la cartera de mercado es del 15% y la 
acción de Xyrong Corporation tiene un coeficiente beta de 1,2. Xyrong paga el 40% de sus ganancias en dividendos, y 
las últimas ganancias anunciadas fueron de 10 $ por acción. Se acaban de pagar los dividendos y se espera que se pa- 
guen anualmente. Usted espera que Xyrong consiga para siempre un ROE del 20% por año en todas las ganancias rein- 
vertidas . 

a. ¿Cuál es el valor intrínseco de una acción de Xyrong? 
b. Siel precio de mercado de una acción es actualmente de 100$ y usted espera que el precio de mercado sea igual al 


E 


STANDARD 8. POOR'S 


1. Encuentre el ROE y calcule el tasa de reinversión para las 20 empresas incluidas en la página 


web del Market Insight en www.mhhe.com/edumarketinsight. (Utilice los datos de la sec- 


ción de claves financieras). 


a. 


b. 


Consulte www.mhhe.com/edumarketinsight para descargar el informe de Excel titulado «Rentabilidad» que apare- 
ce en la sección de evaluación para las dos principales empresas de droguería, Johnson 8 Johnson (JNJ) y Merck 8: Co 
(MRK). Examine los informes con los datos publicados para los últimos cinco años y después conteste a las siguientes 


Calcule el crecimiento sostenible, g = bx ROE. 

Compare las tasas de crecimiento en (a) con la ratio PER de las empresas. (Sería útil trazar 
PER contra g en un diagrama de dispersión. Esto se hace en Excel de forma muy sencilla.) 
¿Existe una relación entre g y el PER? 

¿Cuál es la ratio PEG media para las compañías en su muestra? ¿Cuánta variación existe 
entre las empresas? 


.. Encuentre las ratios precio-valor contable, precio-ventas y precio-flujo de caja para la mues- 


tra de empresas. Dibuje un diagrama de dispersión de PER contra estas tres ratios. ¿Qué 
conclusión saca? 


. Calcule la tasa de crecimiento histórico de los beneficios por acción utilizando el período his- 


tórico más largo posible. ¿Está interrelacionada la tasa actual de crecimiento de ganancias 
con la tasa de crecimiento sostenible calculada en la parte (a)? 


- Utilice los datos del Market Insight para estimar el valor intrínseco de una empresa de la 


muestra. Fendrá que calcular beta a partir de las series de rentabilidad históricas, y tendrá 
que hacer valoraciones razonables sobre la prima de riesgo del mercado y las tasas de cre- 
cimiento a largo plazo basándose en la rentabilidad reciente y la reinversión. 


. ¿Qué sensibilidad tienen nuestras estimaciones hacia sus consideraciones? ¿Qué conside- 


raciones son más relevantes? 


. Intente utilizar un modelo de crecimiento de tres estadios y compare los valores derivados 


con un modelo de dos etapas. ¿Qué estimaciones parecen más razonables? 


EJERCICIO WEB Precio, riesgo y crecimiento 


preguntas: 


Te 


período? Explíquelo brevemente. 


El concepto 


soluciones 


a. Rentabilidad dividendo =2,15$/50$=4.3 % 


Rentabilidad plusvalía = (59,77 — 50) /50 = 19,54 % 
Rentabilidad total = 4,3% + 19,54% = 23,84% 


STANDARD 
S«POOR'S 


¿Qué diferencias encuentra con respecto a la utilización del apalancamiento financiero de la empresa durante el 


¿Cuál de las dos empresas considera que será más cara en términos de ganancias? Explíquelo brevemente. 


3. ¿Qué factores examinaría para explicar las diferencias en las ratios precio-ganancias? Explíquelo brevemente. 


valor intrínseco de un año a partir de ahora, ¿cuál es la rentabilidad esperada del período de un año sobre la acción 
de Xyrong? 


www.mhe.es/bodie 


b. k=6% +1,15(14% — 6%) = 15,2% 


c. V,=(Q,15$+59,77 $)/1,152 = 53,75 $, que supera el precio de mercado. Esto indicaría una oportunidad de «com- 
pra». 


. a. D¡(k=g)=2,15 $/(0,152- 0,112) =53,75 $ 


b. P,=Px(1-g)=53,75 $ (1,112) = 59,77 $ 


c. La plusvalía esperada es igual a 59,77 $ — 53,75 $ = 6,02 $, para una ganancia porcentual de 11,2%. La rentabilidad 
del dividendo es D¡/P, = 2,15/53,75 = 4%, para una rentabilidad del período de 4% + 11,2% = 15,2%. 


. 4. g=ROExb= 0,20 x 0,60 = 0,12 


P, =2/(0,125— 0,12) = 400 
b. Cuando la empresa invierte en proyectos. con un ROE inferior a k, el precio de su acción baja. Si b = 0,60, entonces 
g = 10% x 0,60 = 6% y P, = 2 $/(0,125 — 0,06) = 30,77 $. En cambio, si b= 0, entonces P, = 5 $/0,125 =40$ 


. Porque $ = 0,85, k= 5% +0,85 x 6% = 10,1% 


080 095 _ 110 125+Pa 
1,101 (LIO? (110?  (1101D* 


2001 = 


Calcule ahora el precio de venta en 2005 utilizando el modelo de descuento de los dividendos de crecimiento constante. 
E 125x(1+g_ 125x 1,071 = 44.62 $ 
k=8 0,101 —0,071 


Por tanto, Vaoo, = 33,55 $ 


. A. ROE= 12% 


b =0,50 $/2,00 $=0,25 

g=ROExb= 12% x025=3% 

Po = D¡((k— 2) = 1,50 $/(0,10 — 0,03) =21.43 $ 
PJE, =21.43/2,00$ = 10.71 


b. Sib=0,4, entonces 0,4 x 2 $ = 0,80 $ se reinvertiría y el resto de las ganancias, o 1,20 $, se pagaría como dividen- 
dos 


g=12%x04=4.8% 

Po =D,I(k= 2) = 1.20 $/(0,10— 0,048) = 23,08 $ 
PJ E, = 23,08 $/2,00 $ =11,54 

PEG = 11.54/4.8 =24 
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ANÁLISIS DE ESTADOS 
FINANCIEROS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Utilizar la cuenta de resultados, el balance y el estado de los flujos de caja 
para calcular las ratios financieras típicas. 

e Calcular el impacto de los impuestos y del apalancamiento en la rentabilidad 
sobre los fondos propios de las empresas utilizando un análisis de descompo- 
sición de ratios. 

e Valorar la eficiencia operativa de una empresa utilizando varias ratios sobre 
utilización de activos. 

e Identificar fuentes probables de desviaciones en los datos contables conven- 
cionales. 


SITIOS WEB RELACIONADOS http://www.edgar-online.com 


http://www.cfo.com http://profiles.wisi.com 


Este sitio tiene artículos relacionados con temas de contabilidad 
financiera. 


http://www.hoovers.com 


http://news.stockmaster.com 
Los datos de los estados financieros están disponibles en los an- 
teriores sitios web. 


http://www.nasdag.com 
http://moneycentral.msn.com/investor/home.as 


http://yahoo.marketguide.com 
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n el capítulo anterior, hemos estudiado 

las técnicas de evaluación de acciones. 

Estas técnicas toman como variables los 
dividendos y las perspectivas de beneficios de 
las empresas. Mientras que el analista de valo- 
raciones está interesado en los flujos futuros de 
beneficios económicos, sólo los datos de conta- 
bilidad financiera están disponibles. ¿Qué po- 
demos aprender de la información contable de 
una compañía que nos pueda ayudar a hacer 
una estimación del valor intrínseco de sus ac- 
ciones ordinarias? 

En este capítulo, mostramos cómo los inverso- 
res pueden utilizar los datos financieros como in- 
put en el análisis de valoración de las acciones. 
Comenzaremos revisando las fuentes básicas de 
dichos datos: la cuenta de resultados, el balan- 
ce y el estado de los flujos de caja. Después es- 
tudiaremos la diferencia entre beneficios econó- 


13.1.: LOS PRINCIPALES 


ESTADOS FINANCIEROS 


La cuenta de resultados 


La cuenta de resultados es un resumen de la rentabilidad de 
la empresa durante un período de tiempo, como, por ejemplo, 
un año. Sus ingresos actuales, generados durante el período de 
operaciones, los gastos incurridos durante el mismo período y 
las ganancias O beneficios netos de la compañía, que simple- 
mente es la diferencia entre los ingresos y los gastos. 


Cuenta de resultados 


Estado financiero que muestra los ingresos y los gastos de una 
empresa durante un período de tiempo determinado. 


Resulta útil distinguir cuatro categorías de gastos: coste de 
los bienes vendidos, que son los costes directos atribuibles a 
la fabricación del producto vendido por la empresa; gastos ge- 
nerales y administrativos, que corresponden a los gastos gene- 
rales, sueldos, publicidad y otros gastos de funcionamiento de 
la empresa que no son directamente atribuibles a la produc- 
ción; gastos de intereses por la deuda de la compañía; e im- 
puestos sobre las ganancias que se adeudan a los gobiernos fe- 
derales y locales. 

El Cuadro 13.1 presenta la cuenta de resultados del ejerci- 
cio del 2000 de PepsiCo, Inc. En la parte superior están los in- 
gresos de las operaciones típicas. Después están los gastos de 
explotación, los gastos en los que se ha incurrido durante el 
curso de la generación de esos ingresos, incluyendo el gasto 
por amortización. La diferencia entre ingresos de explotación 
y gastos de explotación se denomina resultado operativo bru- 
to (resultado de explotación). Los ingresos procedentes de 
otras fuentes, fundamentalmente no recurrentes, se añaden 
para obtener el beneficio operativo o beneficio antes de inte- 
reses e Impuestos (EBIT), que es lo que habría obtenido la em- 


micos y beneficios contables. Mientras que los 
beneficios económicos son más importantes 
para realizar valoraciones, independientemente 
de sus desventajas, los datos contables siguen 
siendo útiles para valorar las perspectivas eco- 
nómicas de la empresa. Mostraremos la forma 
en que los analistas utilizan las ratios financie- 
ras para explorar las fuentes de rentabilidad de 
una empresa y para evaluar la «calidad» de sus 
resultados de una forma sistemática. También 
examinaremos el impacto de la política de deu- 
da en varias ratios financieras. Para finalizar, 
concluiremos estudiando las limitaciones del 
análisis de los estados financieros como una he- 
rramienta para descubrir valores infravalorados. 
Algunas de estas limitaciones se deben a las di- 
ferencias en los procedimientos contables de las 
empresas. Otras surgen de las distorsiones indu- 
cidas por la inflación en las cifras contables. 


CUADRO 13.1. Cuenta de resultados consolidada para 
PepsiCo, Inc., para el año finalizado a 
31 diciembre 2000 (cifras en millones 


de dólares) 
Ingresos de explotación 
Ventas netas 20.438 
Gastos explotación 
Costes de ventas 7.943 
Gastos ventas, generales y administrativos 8.172 
Depreciación y amortización 960 
Otros gastos 138 
Total gastos de explotación 17.213 
Ingresos de explotación 3.225 
Ingresos ajenos a la explotación 130 
Beneficio antes de intereses e impuestos 3.355 
Gasto intereses netos 145 
Beneficio operativo neto o antes de impuestos 3.210 
Impuestos sobre beneficios 1.027 
Beneficio neto 2.183 


Nota: Las sumas de las columnas están sujetas a error por redondeo. 
Fuente: Informe Anual 2000, PepsiCo. 


presa sin contar las obligaciones con sus acreedores y con las 
autoridades fiscales. 

El EBIT es una evaluación de la rentabilidad de las opera- 
ciones de la empresa sustraída de cualquier carga de intereses 
atribuible a la financiación de la deuda. La cuenta de resul- 
tados pasa después por una deducción de los gastos de inte- 
reses netos del EBIT para llegar a los beneficios tributables. 
Para finalizar, deducimos los impuestos con el fin de llegar a 
los resultados netos, el «beneficio neto» de la cuenta de resul- 
tados. 


El balance 


Mientras que la cuenta de resultados proporciona una valora- 
ción de la rentabilidad durante un período de tiempo, el balan- 
ce proporciona una «instantánea» de la situación financiera de 
una empresa en un momento determinado. El balance es una 
lista de los activos y pasivos de la empresa en ese momento. 
La diferencia entre activos y pasivos es el valor neto patrimo- 
nial de la empresa, también denominado recursos propios de 
los accionistas. Al igual que las cuentas de resultados, los ba- 
lances tienen una presentación bastante estandarizada. El Cua- 
dro 13.2 es el balance de Pepsi para el año 2000. 


Balance 


Estado contable de la posición financiera de una empresa 
durante un período de tiempo determinado. 


La primera sección del balance es una lista de los activos de 
la empresa. Primero se presentan los activos circulantes '. És- 


' Nota de adaptación: hemos optado por traducir sin más la forma de pre- 
sentar los estados financieros del original, que corresponde a la normativa y tra- 
dición anglosajona. En España y otros países europeos y latinoamericanos, los 
estados financieros se presentan en una forma distinta, aunque las diferencias 
no son sustanciales. 
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tos son el efectivo y otras partidas, como las cuentas a cobrar 
o las existencias que se convertirán en efectivo dentro del año. 
Después hay una lista de los activos a largo plazo que general- 
mente se corresponde con las propiedades de la empresa, la 
planta y el equipamiento. La suma de los activos circulantes y 
a largo plazo es el total de activos, la última línea de la sección 
de activos del balance. 

La sección de los pasivos y los recursos propios de los ac- 
cionistas se organiza de forma parecida. Primero están los pa- 
sivos a corto plazo o «circulantes», como las cuentas a pagar, 
los impuestos devengados y las deudas que vencen dentro de 
ese año. Después está la deuda a largo plazo y otros pasivos 
que vencen dentro de más de un año. La diferencia entre el to- 
tal de activos y el total de pasivos son los recursos propios de 
los accionistas. Éste es el valor neto patrimonial o valor con- 
table de la empresa. Los recursos propios de los accionistas 
son entre el valor nominal de la acción, las primas de emisión 
(capital adicional pagado) y los beneficios o reservas, aunque 
esta división normalmente no es importante. Para abreviar, el 
valor nominal más la prima representan los ingresos realiza- 
dos por la venta de acciones al público, mientras que las ga- 
nancias retenidas representan la generación de recursos pro- 
pios por los beneficios reinvertidos en la empresa. Incluso si 
la empresa no emite nuevas acciones, el valor contable aumen- 
tará cada año por las ganancias reinvertidas. 


CUADRO 13.2. Balance consolidado de PepsiCo, Inc., a 31 diciembre de 2000 


Activos 
Activos circulantes 
Tesorería 
Otras inversiones financieras a corto plazo 
Cuentas por cobrar 
Existencias 
Impuestos pagados con anterioridad y otros gastos 


Total activos circulantes 
Propiedad, planta y equipamiento (neto de depreciación) 
Activos intangibles netos 
Otros activos 


Total activos 


Pasivos y recursos propios 
Pasivos circulantes 
Créditos por pagar 
Cuentas por pagar y otros pasivos circulantes 
Impuestos a pagar 
Total pasivos circulantes 
Deuda largo plazo 
Impuestos e ingresos diferidos 
Otros pasivos largo plazo 


Total pasivos 
Recursos propios 
Acciones ordinarias, valor nominal 
Capital adicional pagado (prima de emisión) 
Reserva legal 
Ajustes cambio moneda extranjera 
Acciones de autocartera (al coste) 


Total recursos propios 
Total pasivos y recursos propios 


Nota: La sumas de las columnas están sujetas a error por redondeo. 


Fuente: Informe Anual. 2000 de PepsiCo. 


Dólares 
(millones) 


Porcentaje de total 
activos (%) 


15.448 
(1.263) 
(7.920) 


7.249 
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La primera columna de números en el balance del Cua- 
dro 13.2 presenta el valor en dólares de cada activo. Para que 
resulte más fácil comparar empresas de diferentes tamaños, los 
analistas presentan a veces cada partida en el balance como un 
porcentaje de los activos totales. Esto se denomina balance es- 
tandarizado y se presenta en la última columna del cuadro. 


El estado del flujo de tesorería 


El estado del flujo de tesorería reemplaza a lo que se solía lla- 
mar el estado de cambios en la posición financiera o estado de 
flujo de fondos. Es un informe del flujo de caja generado por las 
Operaciones, inversiones y actividades financieras de la empre- 
sa. La Financial Accounting Board hizo obligatorio en 1987 este 
estado, que a veces se denomina Estado FASB N.* 95. 


Estado del flujo de tesorería 


Estado financiero que muestra los cobros de efectivo y los pagos 
de efectivo de una empresa durante un período específico. 


Aunque la cuenta de resultados y el balance se basan en mé- 
todos de devengo de contabilidad, lo que significa que los in- 
gresos y gastos se reconocen cuando se incurre en ellos inclu- 
so si aún no se ha intercambiado efectivo alguno, el estado del 
flujo de caja reconoce sólo las transacciones en las que el efec- 


tivo cambia de manos. Por ejemplo, si se venden bienes aho- 
ra, con pagos a 60 días, la cuenta de resultados tratará los in- 
gresos generados cuando se produzca la venta, y el balance au- 
mentará inmediatamente sus cuentas por cobrar, pero el estado 
del flujo de caja no reconocerá la transacción hasta que se pa- 
gue la factura y se disponga del efectivo. 

El Cuadro 13.3 es el estado del flujo de caja del año 2000 
de PepsiCo. La primera variable, enumerada bajo el epígrafe 
flujo de caja de operaciones, es el beneficio neto. Las entradas 
que siguen modifican esa variable con los componentes de los 
ingresos que se han devengado pero cuyo efectivo todavía no 
ha cambiado de manos. El aumento de las cuentas por cobrar, 
por ejemplo, indica que los ingresos se han contabilizado en la 
cuenta de resultados pero el efectivo aún no se ha cobrado. Por 
tanto, el aumento de las cuentas por cobrar reduce el flujo de 
caja realizado de las operaciones en este período. Del mismo 
modo, el aumento de las cuentas por pagar señala que se ha in- 
currido en gastos pero que el efectivo todavía no ha salido de 
la empresa. Cualquier retraso en el pago aumenta el flujo de 
caja neto de la empresa en este período. 

Otra diferencia importante entre la cuenta de resultados y el 
estado del flujo de caja es la amortización, que es una suma 
importante en la sección de ajuste del estado del flujo de caja 
en el Cuadro 13.3. La cuenta de resultados intenta «suavizar» 
las grandes inversiones en activo fijo a lo largo del tiempo para 
reflejar una evaluación de la rentabilidad no distorsionada por 


CUADRO 13.3. Estado del flujo de caja consolidado de PepsiCo, Inc., a 31 diciembre de 2000 (cifras en millones) 


Flujo de caja de actividades de explotación 


2.183 


Beneficio neto 
Ajustes para reconciliar el beneficio neto con el efectivo neto de las actividades de explotación: 
Depreciación y amortización 960 
Otros 250 
Cambios en activos y pasivos de explotación: 
Disminución (aumento) de cuentas por cobrar (15) 
Disminución (aumento) en existencias (26) 
Aumento (disminución) en cuentas por pagar 245 
Disminución (aumento) en otros activos circulantes 0 
Aumento (disminución) en impuestos por pagar 314 
Total ajustes 1.728 
Efectivo neto de actividades de explotación 3.911 
Flujo de caja de actividades de inversión 
Efectivo (utilizado) para sumas a (desinversiones de) propiedad, planta y equipamiento (1.014) 
Adquisición de negocios (65) 
Inversiones a corto plazo (634) 
Efectivo neto proporcionado (utilizado) en actividades de inversión (1.713) 
Flujo de caja de actividades de financiación 
Créditos por ejercitar opciones sobre acciones y planes de compra 559 
Créditos por la emisión de deuda a largo plazo 130 
Pago de deuda a largo plazo (795) 
Aumento (disminución) de créditos por pagar 0 
Dividendos pagados (796) 
Recompra de acciones (1.430) 
Otros 34 
Efectivo neto proporcionado por (utilizado en) las actividades de financiación (2.298) 
Efecto de tipo de cambio 0 
Aumento (disminución) neto en efectivo y equivalentes efectivo (100) 


Nota: Las sumas de las columnas están sujetas a error por redondeo. 


Fuente: Informe Anual, 2000, PepsiCo. 


gastos grandes e infrecuentes. El gasto en amortización en la 
cuenta de resultados es una forma de hacer esto reconociendo 
las inversiones en activo fijo durante un período de muchos 
años, en lugar de en un momento específico. 

No obstante, el estado del flujo de caja reconoce la implica- 
ción de efectivo de una inversión en activo fijo cuando ocurre. 
Ignorará el «coste» de amortización a lo largo del tiempo, pero 
supondrá la totalidad de la inversión en activo fijo cuando esté 
pagada. 

En lugar de suavizar o asignar los gastos a lo largo del tiem- 
po, como en la cuenta de resultados, el estado del flujo de caja 
publica el flujo de caja de forma separada para las operacio- 
nes, inversiones y actividades de financiación. De esta forma, 
cualquier flujo de caja considerable, como el de las grandes in- 
versiones, se puede reconocer explícitamente como no recu- 
rrente sin que afecte a la valoración del flujo de caja generado 
por las actividades de explotación. 

La segunda sección del estado del flujo de caja es la conta- 
bilidad de los flujos de caja derivados de las actividades de in- 
versión. Estas partidas son inversiones en los activos fijos ne- 
cesarios para que la empresa mantenga o incremente su 
capacidad de producción. 

Para finalizar, la última sección del estado es una relación del 
flujo de caja obtenido a través de las actividades financieras. La 
emisión de valores contribuirá a un flujo de caja positivo y el 
reembolso de los valores pendientes utilizará el efectivo. Por 
ejemplo, Pepsi volvió a comprar 1.430 millones de dólares de 
acciones pendientes durante el 2000, que se utilizaron como 
efectivo. Sin embargo, emitió nueva deuda a largo plazo por la 
cantidad de 130 millones de dólares, que fueron una fuente de 
efectivo. Los 798 millones de dólares que pagó en dividendos 
redujeron el flujo de caja neto. Observe que mientras que el 
pago de dividendos está incluido en el flujo de caja de la finan- 
ciación, el pago de intereses sobre la deuda está incluido en las 
actividades de explotación, probablemente porque a diferencia 
de los dividendos, el pago de los intereses no es discrecional. 

El estado del flujo de caja pone de manifiesto el grado de 
solvencia de una empresa. Si una compañía no puede pagar di- 
videndos y mantiene la productividad de su activo fijo fuera 
del flujo de caja de explotación, por ejemplo, y tiene que recu- 
rrir a préstamos para cubrir esas necesidades, ésta es una ad- 
vertencia seria de que la empresa, a la larga, no podrá mante- 
ner el pago a su nivel actual. El estado del flujo de caja 
revelará este problema cuando muestre que el flujo de caja de 
explotación es insuficiente y que los préstamos se utilizan para 
mantener el pago de dividendos en niveles insostenibles. 


13.2.: BENEFICIOS CONTABLES 
; FRENTE A BENEFICIOS 
' ECONÓMICOS 


Ya hemos visto que los modelos de evaluación de las acciones 
requieren valorar los beneficios económicos o flujo de caja 
sostenible que se puede pagar a los accionistas sin que afecte 
a la capacidad de producción de la empresa. En cambio, los 
beneficios contables se ven afectados por varios criterios re- 
lacionados con la evaluación de activos como las existencias 
(ej.: tratamiento LIFO frente a FIFO) y por la forma en que al- 
gunos gastos, como las inversiones de capital, se reconocen a 
lo largo del tiempo (como gastos de depreciación). Planteare- 
mos problemas con algunos de los criterios contables en ma- 
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yor detalle más adelante, en este mismo capítulo. Aparte de es- 
tas partidas contables, a medida que la empresa se asienta den- 
tro del ciclo de negocio, sus ganancias subirán o caerán por de- 
bajo de la línea de tendencia, que puede reflejar con mayor 
precisión los beneficios económicos sostenibles. Esto intro- 
duce y añade una complicación al interpretar las cifras de be- 
neficios netos. Es posible que nos preguntemos cuánto se acer- 
can los beneficios contables a los beneficios económicos y, en 
consecuencia, en qué medida resultan útiles los datos conta- 
bles para los inversores que intentan evaluar la empresa. 


Beneficios contables 


Ganancias de una empresa, publicadas en su cuenta de 
resultados. 


Beneficios económicos 


Flujo real de efectivo que puede pagar una empresa siempre en 
ausencia de cualquier cambio en la capacidad de producción de 
la misma. 

En realidad, la cifra de beneficio neto en la cuenta de resul- 
tados de la empresa combina considerable información rela- 
cionada con los productos de la empresa. Esto lo podemos ver 
en el hecho de que los precios de las acciones tienden a subir 
cuando las empresas anuncian ganancias mayores que las an- 
ticipadas por los analistas o inversores. Existen varios estudios 
que tratan este tema. Le mostramos uno de esos estudios en el 
Capítulo 8, Figura 8.5, en el que se demuestra que las em- 
presas que anunciaron ganancias contables superiores a las 
expectativas de mercado disfrutaron de un aumento del precio 
de las acciones, mientras que bajó el precio de las acciones de 
las empresas que anunciaron ganancias por debajo de lo es- 
perado. 


13.3.: RENTABILIDAD 


DE LOS RECURSOS PROPIOS, 
ROE O RENTABILIDAD 
FINANCIERA (RF) 


ROE pasado frente a ROE futuro 


En el Capítulo 12 dijimos que la rentabilidad de los recursos 
propios (ROE) es uno de los dos factores básicos para deter- 
minar la tasa de crecimiento de ganancias de una empresa. A 
veces resulta razonable suponer que el ROE futuro se aproxi- 
mará a su valor pasado, pero, por otra parte, un ROE bajo es la 
prueba de que las nuevas inversiones de la empresa han ofreci- 
do un ROE menor que sus pasadas inversiones. El punto vital 
para el analista de valores es no aceptar los valores históricos 
como indicadores de valores futuros. Los datos del pasado re- 
ciente pueden proporcionar información relacionada con el 
comportamiento futuro, pero el analista siempre debe vigilar el 
futuro. Las expectativas de dividendo y ganancias futuras de- 
terminan el valor intrínseco de las acciones de la compañía. 


1 
Ú 
! 
y 
1 
1 
1 
! 
Ú 
Ú 
1 


Rentabilidad sobre los recursos propios (ROE) 


Ratio de los beneficios netos sobre los recursos propios 
ordinarios. 
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EBIT 
(millones de $) 


SE - Ventas 
(millones de $) 


Escenario 


Año malo 
Año normal 
Año bueno 


EBIT 


-— Escenario (millones de $) 


Año malo 
Año normal 
Año bueno 


CUADRO 13.4. Rentabilidad de Nodett durante el ciclo de negocio 


o Beneficios netos* 
20 (%) (millones de $) 


ROA 
(% por año) 


ROE 
-(% por año) 


Beneficio neto 
(millones de $) 


-ROE! (9%) 


* Los beneficios después de impuestos de Somdett se dan en 0,6(EBIT — 3,2 millones de dólares). 


* Los fondos propios de Somdett son sólo 60 millones de dólares. 


Apalancamiento financiero y ROE 


Un analista que interprete el comportamiento pasado del ROE 
de una empresa o que esté haciendo una previsión de su valor 
futuro debe poner especial atención en la combinación deuda- 
recursos propios de la empresa y en el tipo de interés sobre su 
deuda. Un ejemplo le mostrará por qué. Suponga que Nodett 
es una empresa que está financiada completamente con recur- 
sos propios y que tiene un total de activos de 100 millones de 
dólares. Suponga que paga impuestos de sociedades a una tasa 
del 40% de las ganancias gravables. 

El Cuadro 13.4 muestra el comportamiento de las ventas, 
los beneficios antes de intereses e impuestos y los beneficios 
netos en tres escenarios que representan las fases del ciclo em- 
presarial. También muestra el comportamiento de dos de las 
valoraciones de rentabilidad más comúnmente utilizadas: ren- 
tabilidad sobre activos (ROA), de explotación que es igual 
al EBIT/total activos y al ROE, que es igual a los beneficios 
entre los recursos propios netos. 


Rentabilidad sobre activos (ROA o RSA) 


Beneficio antes de intereses e impuestos divididas entre total 
activos. 


Somdett es una empresa idéntica a Nodett, pero 40 millones 
de dólares de sus 100 millones de dólares de activos están fi- 
nanciados con deuda que devenga un tipo de interés del 8%. 
Paga gastos de intereses anuales de 3,2 millones de dólares. El 
Cuadro 13.5 muestra la forma en que el ROE de Somdett di- 
fiere del de Nodett. 

Dese cuenta de que las ventas anuales, el EBIT y, por tan- 
to, el ROA para ambas empresas son los mismos en los tres es- 
cenarios, es decir, el riesgo del negocio de las dos empresas es 
idéntico. Lo que difiere es su riesgo financiero. Aunque No- 
dett y Somdett tienen el mismo ROA en cada escenario, el 
ROE de Somdett supera el de Nodett en años normales y bue- 
nos y es menor en años malos. Podemos resumir la relación 


exacta entre ROE, ROA y el apalancamiento en la siguiente 
ecuación? 


ROE = (1 — Tipo fiscal) x 


Deud 
x [ROA +(ROA — Tipo de interés) > —| (13.1) 
Recursos propios 


La relación tiene las siguientes implicaciones. Si no existe 
deuda o si el ROA de la empresa es igual al tipo de interés so- 
bre su deuda, su ROE sencillamente será igual (1 menos la tasa 
fiscal) por el ROA. Si su ROA supera el tipo de interés, enton- 
ces su ROE superará (1 menos la tasa fiscal) al ROA con una 
cantidad que será mayor cuanto más alta sea la ratio deuda-re- 
cursos propios. 

Este resultado es, en cierta forma, intuitivo: Si el ROA su- 
pera el tipo de interés acreedor, la empresa gana más con su 
dinero de lo que paga a sus acreedores. El superávit de ganan- 
cias está disponible para los propietarios de la empresa, los ac- 
cionistas, lo cual hace que el ROE suba. Por otra parte, si el 
ROA es menor que la tasa de interés, entonces el ROE baja- 


? La derivación de la Ecuación 13.1 es la siguiente: 


Beneficio neto EBIT - Interés — Impuesto _ 


ROE 


= Fondos propios Fondos propios 


_ (1 — Tipo impositivo) (EBIT — Interés) 


Fondos propios 


a E (ROA x Activos — Tipos de interés x Deuda) 
= (1 — Tipo impositivo) - = 
Fondos propios 


DN (Fond. prop. + Deuda) MINA Deuda | 
= (1 - Tipo imp.) | ROA a asa de interés x Fonts | = 
Deuda 1] 


= (1 — Tipo impositivo) | ROA + (ROA - Tasa de interés 


Fondos propios 


rá en una cantidad que depende de la ratio deuda-recursos 
propios. 

Para ilustrar la aplicación de la Ecuación 13.1, podemos uti- 
lizar el ejemplo numérico del Cuadro 13.5. En un año normal, 
Nodett tiene un ROE del 6%, que es 0,6 (1 menos la tasa fis- 
cal) veces su ROA del 10%. Sin embargo, Somdett, que tiene 
un crédito a un tipo de interés del 8% y mantiene una ratio deu- 
da-recursos propios de 2/3, tiene un ROE de 6,8%. El cálculo 
utilizando la Ecuación 13.1 es: 


ROE = 0,6[10% + (10% — 8%)%] = 0,6(10% + 4%) = 6,8% 


El punto importante es que el aumento de la deuda contri- 
buirá positivamente al ROE de la empresa sólo si el ROA de 
la misma supera el tipo de interés sobre la deuda. 

Dese cuenta de que el apalancamiento financiero aumenta 
el riesgo de la rentabilidad de los accionistas. El Cuadro 13.5 
muestra que el ROE de Somdett es peor que el de Nodett du- 
rante los años malos. En cambio, en los años buenos, Somdett 
se comporta mejor que Nodett porque el exceso de ROA so- 
bre ROE proporciona fondos adicionales para los accionistas. 
La presencia de deuda hace que Somdett sea más sensible al 
ciclo empresarial que Nodett. A pesar incluso de que las dos 
empresas tienen el mismo riesgo de negocio (reflejado en 
EBIT idéntico en los tres escenarios). Somdett tiene mayor 
riesgo financiero que Nodett. 

Incluso si el apalancamiento financiero aumenta el ROE es- 
perado de Somdett, en comparación con el del Nodett (tal y 
como parece en el Cuadro 13.5), esto no implica que el valor 
de mercado de los recursos propios de Somdett sea más alto. 
El apalancamiento financiero aumenta el riesgo de los recur- 
sos propios de la empresa de forma tan segura como sube el 
ROE esperado. 


El concepto 


1. Mordett es una empresa con los mismos activos que 
Nodett y Somdett, pero con una ratio deuda-recursos 
z a . h PSN 
propios de 1,0 y un tipo de interés del 9%. ¿Cuál se- 
ría su beneficio neto y su ROE en un año malo, en un 
año normal y en un año bueno? 
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13.4.: ANALISIS DE RATIOS 


Descomposición del ROE 


Para entender los factores que afectan al ROE de la empresa, in- 
cluido su tendencia a lo largo del tiempo y su comportamiento 
en relación con sus competidores, los analistas a menudo «des- 
componen» el ROE en el producto de una serie de ratios. Cada 
ratio es significativa por sí misma y el proceso sirve para cen- 
trar la atención del analista en los factores individuales que in- 
fluyen en el comportamiento. Este tipo de descomposición del 
ROE se denomina a menudo el sistema Du Pont. 
Una descomposición útil del ROE es: 


Benef. antes 


de imp. 
ROE= Benef. neto z p S 
Benef. antes EBIT 


de imp. 
(1) Xx QQ xG6)x(G01)x 6) 


EBIT ds Ventas Activos 


Ventas Activos 


ES 
Rec. prop. 


El Cuadro 13.6 muestra todas estas ratios para Nodett y 
Somdett en tres escenarios económicos diferentes. Estudiemos 
primero los factores 3 y 4. Observe que su producto nos da el 
ROA = EBIT/activos de la empresa. 

Al factor 3 se le conoce como el margen de beneficios o 
margen sobre ventas . Este margen muestra el beneficio de ex- 
plotación por dólar de ventas. En un año medio, el margen de 
Nodett es 0,10 o 10%: en un año malo es de 0,0625 o 6,25%, 
y en un año bueno de 0,125 o 12,5%. 


Margen de beneficios o rentabilidad de las ventas 


Ratio de beneficios de explotación por dólar de ventas (EBIT 
dividido entre ventas). 


El factor 4, la ratio ventas-activos es conocida como ro- 
tación de activos. Indica la eficiencia de utilización de los 
activos de la empresa en el sentido de que valora las ventas 
generadas por cada dólar de activos. En un año normal, la 
ROTACION de Nodett es 1,0 anual, lo que significa que las 
ventas de 1 $ por año se generaron por dólar de activos. En un 
año malo, esta ratio baja a 0,8 anual, y en un año bueno sube 
a 1,2 por año. 


CUADRO 13.6. Análisis de descomposición de ratios de Nodett y Somdett 


. 0 


antes de 


. Beneficio neto, an 
mpuestos, 


beneficio antes| 


ROE de impuestos |  EBIT 
Año malo 
Nodett 0,030 0,6 1,000 
Somdett 0,018 0,6 0,360 
Año normal 
Nodett 0,060 0,6 1,000 
Somdett 0,068 0,6 0,680 
Año bueno 
Nodett 0,090 0,6 1,000 
Somdett 0,118 0,6 1,787 


- Beneficio 


ventas (ROS) (ROTACIÓN) 


o O 5 e 
a e | Factor apalan-| 
camiento 
compuesto 


2 


Activos, 
recursos 
propios 


A. 
EBIT, | activos 


0,0625 
0,0625 


0,100 
0,100 


0,125 
0,125 
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Rotación de activos (ROTACIÓN) 


Ventas anuales generadas por cada dólar de activos 
(ventas/activos) 


Al comparar Nodett con Somdett, vemos que los factores 3 
y 4 no dependen del apalancamiento financiero de la empresa. 
Las ratios de las empresas son iguales en los tres escenarios. 

Del mismo modo, el factor 1, la ratio de beneficios netos 
después de impuestos sobre beneficios antes de impuestos es 
la misma para ambas compañías. A esto le llamamos la ratio 
de fiscalidad efectiva. Su valor refleja tanto la normativa tri- 
butaria del Estado como las políticas perseguidas por la em- 
presa para intentar minimizar su fiscalidad efectiva. En nues- 
tro ejemplo, esta no cambia durante el ciclo empresarial, que 
permanece en un 0,6 constante. 

Mientras que los factores 1, 3 y 4 no se ven afectados por la 
estructura del capital de una empresa, los factores 2 y 5 sí lo 
hacen. El factor 2 es la ratio de los beneficios antes de impues- 
tos sobre EBIT. Los beneficios antes de impuestos de la com- 
pañía serán mayores cuando no se deban realizar pagos de in- 
tereses a los tenedores de la deuda. En realidad, otra forma de 
expresar esta ratio es: 


EBIT - Gastos intereses 
EBIT 


Benef. antes de imp. 
EBIT 


A este factor le llamamos la ratio de carga intereses (Cl). 
Toma el valor más alto posible, 1, para Nodett, que no tiene apa- 
lancamiento financiero. Cuanto más alto sea el grado de apalan- 
camiento financiero, más baja será la ratio CI. La ratio Cl de 
Nodett no varía a lo largo del ciclo empresarial. Está fija en 
1,0, lo que refleja la ausencia total de pago de intereses. Sin 
embargo, para Somdett, como el gasto de intereses está fijado 
en una cantidad en dólares mientras que el EBIT varía, la ra- 
tio CI varía desde un bajo 0,36 en un año malo hasta un alto 
0,787 en un año bueno. 

El factor 5, la ratio de activos sobre recursos propios es una 
valoración del grado de apalancamiento financiero de la com- 
pañía. Se denomina la ratio de apalancamiento y es igual a 1 
más la ratio deuda-recursos propios*. En nuestro ejemplo nu- 
mérico del Cuadro 13.6, Nodett tiene una ratio de apalanca- 
miento de 1, mientras que la de Somdett es 1,667. 


Ratio de apalancamiento 


Valoración de la deuda sobre la capitalización total de la 
empresa. 


Por nuestro estudio de la Sección 13.2 sabemos que el apa- 
lancamiento financiero ayuda a incrementar el ROE sólo si el 
ROA es mayor que el tipo de interés sobre la deuda de la em- 
presa. ¿Cómo se ve reflejado este hecho en los ratios del Cua- 
dro 13,6? 

La respuesta es que para valorar el impacto total del apalan- 
camiento en este marco, el analista tiene que tomar el produc- 
to del CI y las ratios de apalancamiento (es decir, los factores 
2 y 5 que aparecen en el Cuadro 13.6 en la columna 6). Para 
Nodett, el factor 6, al que llamamos factor de apalancamiento 


Deuda 


Recursos propios 


Activos Recursos propios + Deuda 


Recursos propios Recursos propios 


compuesto, permanece constante, 1,0 en los tres escenarios. 
Pero para Somdett, vemos que el factor de apalancamiento 
compuesto es mayor que 1 en los años normales (1,134) y en 
los años buenos (1,311), lo que indica la contribución positiva 
del apalancamiento financiero al ROE. Es menos de 1 en los 
años malos, lo que refleja el hecho de que cuando el ROA cae 
por debajo del tipo de interés, el ROE baja con el aumento de 
la utilización de la deuda. 

Podemos resumir todas estas relaciones de la siguiente ma- 
nera: 


ROE = Fiscalidad efectiva x Carga interés x 
x Margen x Rotación x Apalancamiento 


Porque 


ROA= Margen x Rotación 


Factor de apalancamiento compuesto = 
= Carga interés x Apalancamiento 


Podemos descomponer el ROE, de forma equivalente, de la si- 
guiente manera: 


ROE = Fiscalidad efectiva x ROA x 


x Factor de apalancamiento compuesto 


El Cuadro 13.6 compara empresas con el mismo margen 
(EBIT sobre ventas) y ROTACIÓN (Rotación de activos), pero 
con diferentes grados de apalancamiento financieros. Compa- 
rar el margen y la ROTACIÓN es normalmente significativo 
sólo cuando se evalúan empresas dentro de la misma industria. 
No tiene sentido la comparación entre industrias, e incluso pue- 
de ser engañosa. 

Por ejemplo, tomemos dos empresas con el mismo ROA del 
10% por año. La primera es una cadena de supermercados y la 
segunda es una compañía eléctrica y de gas. 

Tal y como nos muestra el Cuadro 13.7, la cadena de super- 
mercados tiene un margen«bajo» del 2% y consigue un ROA 
del 10% «rotando» sus activos cinco veces al año. Por otra par- 
te, la compañía eléctrica con fuerte capital tiene un ROTA- 
CIÓN «baja» de sólo 0,5 veces por año y consigue su 10% de 
ROA con un margen del 20%. Lo importante aquí es que una 
ratio de margen o ROTACIÓN baja no indica que se trate de 
una empresa con problemas. Cada ratio debe ser interpretada 
según las normas de la industria. 

Incluso dentro de la misma industria, el margen y la ROTA- 
CIÓN a veces pueden variar mucho entre las empresas que 
persiguen diferentes estrategias de comercialización. Por 
ejemplo, en la industria minorista, Neiman-Marcus persigue 
una política de márgenes altos y ROTACIÓN baja comparada 
con Wal-Mart, que persigue una política de márgenes bajos y 
ROTACIÓN alta. 


CUADRO 13.7. Diferencias entre ROS y la ROTACIÓN 


entre industrias 


x ROTACIÓN = ROA 


Cadena de supermercados 
Compañía electricidad 


El concepto 


2. Elabore un análisis de descomposición para la empre- 
sa Mordett de la pregunta 1, con un cuadro parecido 
al Cuadro 13.6. 


Rotación y otras ratios de utilización 
de activos 


Para entender la ratio de ventas sobre activos de una empresa 
suele resultar útil calcular las ratios de eficiencia-utilización 
comparables o la rotación de subcategorías de activos. Por 
ejemplo, la rotación de los activos fijos sería: 


Ventas 


Activos fijos 


Esta ratio mide las ventas por dólar del capital de la empresa 
en activos fijos. 

Para demostrarle cómo puede calcular esta y otras ratios a 
partir de los estados financieros de la empresa, considere 
Growth Industries, Inc. (GD). La cuenta de resultados y el ba- 
lance de apertura y cierre de GI para los años 2001, 2002 y 
2003 aparecen en el Cuadro 13.8. 

La rotación total de activos en el 2003 fue de 0,303, que es- 
taba por debajo de la media de la industria, 0,4. Para entender 
mejor por qué Gl tuvo un comportamiento por debajo de la 
media, calculamos las ratios de utilización de activos de for- 
ma individual para los activos fijos, existencias y cuentas por 
cobrar. 


Estados financieros 
Ingresos por ventas 
Coste de mercancía vendida (incluida amortización) 
Amortización 
Gastos de ventas y administrativos 

Ingresos de explotación 

| 

1] 

| 


Gastos de intereses 
Beneficio antes de impuestos 
Impuestos (tasa 40%) 
Beneficio neto 

| Balance (final de año) 

| Efectivo y valores comerciables 
Cuentas por cobrar 

| Existencias 

| Planta y equipamiento neto 


Total activos 


Cuentas por pagar 
Deuda corto plazo 
Deuda largo plazo (8% bonos vencimiento en 2007) 


Total pasivos 


Recursos propios accionistas (1 millón acciones pendientes) 
Otros datos 
Precio de mercado por acción ordinaria a final de año 


CUADRO 13.8. Estados financieros de las industrias Growth, 
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Las ventas de GI en el 2003 fueron de 144 millones de dó- 
lares. Sus únicos activos fijos eran la planta y el equipamien- 
to, que valían 216 millones de dólares a principios de año y 
259,2 millones de dólares a final de año. La media de activos 
fijos para el año fue de 237,6 millones de dólares [(216 millo- 
nes de dólares + 259,2 millones de dólares)/2]. 

La rotación de los activos fijos de GI en el 2003 fue de 144 
millones de dólares por año/237,6 millones de dólares = 0,606 
por año. En otras palabras, para cada dólar de activos fijos, ha- 
bía 0,606 $ en ventas durante el año 2003. Las cifras para la 
ratio de rotación de activos fijos de 2001 y 2002 y 2003 com- 
parables con la media de la industria son: 


La rotación de activos fijos de GIS ha sido estable a lo largo 
del tiempo y por debajo de la media de la industria. 

Cuando una ratio financiera incluye una partida de la cuen- 
ta de resultados, que cubre un período de tiempo, y otra del ba- 
lance, que es un «instantánea» de un momento determinado, 
lo normal es tomar la media de las cifras de principios y fina- 
les de año. Por tanto, al calcular la ratio de rotación de activos 
fijos se dividen las ventas (de la cuenta de resultados) entre la 
media de los activos fijos (del balance). 

Otra ratio de rotación muy utilizada es la ratio de rotación 
de existencias, que es la relación coste de las mercancías ven- 
didas por dólar de existencias. Normalmente se expresa como 
el coste de las mercancías vendidas (en lugar de ingresos por 
ventas) dividido entre la media de existencias. Esto valora la 
velocidad con la cual rotan las existencias. 


2001-2003 (miles de dólares) 


100.000 


11.700 


60.000 


360.000 


36.000 
87.300 
75.000 


198.300 
161.700 


93,60 


120.000 


55.000 66.000 79.200 
15.000 18.000 21.600 
15.000 18.000 21.600 
30.000 36.000 43.200 
10.500 19.095 34.391 
19.500 16.905 8.809 

7.800 6.762 3.524 


10.143 


72.000 


30.000 36.000 43.200 
90.000 108.000 129.000 
180.000 259.200 


5.285 


518.000 


73.000 


144.000 


86.400 


51.840 
214.432 


341.272 
177.128 


21,00 
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En el 2001, el coste de las mercancías vendidas de Gl (me- 
nos la depreciación) fue de 40 millones de dólares y su media 
de existencias fue de 8,2 millones de dólares [(75 millones de 
dólares + 90 millones de dólares)/2]. Su rotación de existen- 
cias fue 0,485 por año (40 millones de dólares/82,5 millones 
de dólares). En el 2002 y 2003, la rotación de existencias per- 
maneció igual y continuó por debajo de la media de la indus- 
tria, de 0,5 por año. 

Otra forma de valorar la eficiencia es la ratio de cuentas por 
cobrar sobre ventas. La ratio de clientes pendientes de cobro 
se calcula como la media de cuentas por cobrar/ventas x 365. 
El resultado es un número denominado período de cobro me- 
dio o días por cobrar, que es igual al crédito total ampliado a 
los clientes por dólar de ventas diarias. Es el valor de ventas 
del número de días asociado con las cuentas por cobrar. Tam- 
bién puede pensar en él como el intervalo medio entre la fecha 
de venta y la fecha en que se recibe el pago. 


Período de cobro medio o días por cobrar 


Ratio de cuentas por cobrar-ventas diarias, o la cantidad total de 
crédito ampliado por dólar de ventas diarias. 


En el 2003, para GI este número fue de 100,4 días: 


(36 millones de $ + 43,2 millones de $)/2 
144 millones $ 


x 365 = 100,4 días 


La media de la industria fue de 60 días. 

En resumen, la utilización de estas ratios nos permiten com- 
probar que la débil rotación de activos totales de GI con rela- 
ción a la industria se debe en parte a una rotación de activos fi- 
jos y a una rotación de existencias por debajo de la media, y a 
un número de días por cobrar por encima de la media. Esto su- 
giere que GI puede tener problemas con el exceso de capaci- 
dad de la planta, con la falta de existencias y con los procedi- 
mientos de gestión de las cuentas por cobrar. 


Ratios de liquidez y de cobertura 


Las ratios de liquidez y de cobertura de intereses son de gran 
importancia para la evaluación del riesgo de los activos de una 
empresa. Ayudan a valorar la solidez financiera de la com- 
pañía. 

Entre las ratios de liquidez están la ratio de solvencia, la ra- 
tio de liquidez a corto plazo y la ratio de cobertura de intereses. 


1. Ratio de solvencia: activos circulantes/pasivos circulantes. 
Esta ratio mide la capacidad de la compañía para pagar sus 
pasivos circulantes liquidando sus activos circulantes (es 
decir, convirtiéndolos en efectivo). Indica la capacidad de 
la firma para evitar la insolvencia a corto plazo. La ratio ac- 
tual de GI en el 2001 fue (60 + 30 + 90)/(36 + 87,3) = 1,46. 
En otros años, fue: 


2003 media de la industria 


Esto representa una tendencia decreciente en el tiempo y dé- 
bil con relación a la industria. 


Ratio de solvencia 


Aquella que representa la capacidad de la compañía de pagar 
sus pasivos circulantes liquidando sus activos circulantes (activos 
circulantes/pasivos circulantes). 


2. Ratio de liquidez a corto plazo: (efectivo + cuentas por 
cobrar)/pasivos circulantes. Esta ratio también se denomi- 
na ratio de prueba ácida. Tiene el mismo denominador 
que ratio de solvencia, pero su numerador incluye sólo 
efectivo, los equivalentes de efectivo, como las inversiones 
financieras temporales, y las cuentas por cobrar. La ratio de 
liquidez a corto plazo es mejor para valorar la liquidez que 
la ratio de solvencia para las empresas cuyas existencias to- 
davía no se han convertido en efectivo. La ratio de liquidez 
a corto plazo de GI muestra la misma tendencia inquietan- 
te que su ratio de solvencia: 


Ratio de liquidez a corto plazo o ratio prueba 
ácida 


Valoración de la liquidez parecida a la ratio de solvencia excepto 
por la exclusión de las existencias (efectivo más cuentas por 
cobrar dividido por los pasivos circulantes). 


3. Ratio de cobertura de intereses: EBIT/gasto intereses. A 
esta ratio se la conoce normalmente como beneficios sobre 
carga financiera. Está estrechamente relacionada con la 
ratio de carga de intereses, de la que hablamos en la sección 
anterior. Una ratio de cobertura alta indica a los accionis- 
tas y a los acreedores de la empresa que la probabilidad de 
quiebra es baja porque los beneficios anuales son significa- 
tivamente mayores que las obligaciones de intereses anua- 
les. Se utiliza mucho, tanto por parte de los prestamistas 
como de los prestatarios, para determinar la capacidad de 
deuda de la compañía y es un determinante fundamental de 
la calificación de los bonos de la compañía. 

Las ratios de cobertura de intereses de GI son: 


2,86 1,89 1,26 5 


La ratio de cobertura de intereses de GI ha bajado drástica- 
mente durante este período de tres años, y para el 2003 está 
muy por debajo de la media de la industria. Probablemen- 
te su calificación de crédito también haya bajado y no hay 
duda de que GI tiene un riesgo de crédito relativamente 
bajo en el 2003. 


Ratio de cobertura de intereses o beneficios sobre 
carga financiera 


Valoración del apalancamiento financiero a la que se llega 
dividendo las ganancias antes de intereses e impuestos por los 
gastos de intereses. 


Ratios de precio de mercado 


Existen dos ratios de precio de mercado importantes: la ratio 
precio-valor contable y ratio precio-beneficios. 

La ratio precio de mercado-valor contable (P/B) es igual 
al precio de mercado de una acción ordinaria de la empresa di- 
vidida por su valor contable, es decir, los recursos propios de 
los accionistas por acción. A veces los analistas consideran la 
acción de una empresa con un valor de mercado sobre valor 
contable bajo como una inversión «segura», al entender el va- 
lor contable como un «suelo» que aguanta el precio de mer- 
cado. 


Ratio precio mercado-valor contable 


Precio de mercado de una acción dividido entre el valor contable 
por acción. 


Presumiblemente, los analistas consideran el valor contable 
como el nivel por debajo del cual el precio del mercado no ba- 
jará, porque la empresa siempre tiene la opción de liquidar o 
vender sus activos por los valores contables. Sin embargo, esta 
opinión es cuestionable. En realidad, algunas empresas ven- 
den a veces por debajo del valor contable. Sin embargo, algu- 
nos piensan que una ratio de mercado sobre valor contable 
baja proporciona un «margen de seguridad» y algunos analis- 
tas defenderían o rechazarían empresas con P/B altos en su 
proceso de selección de acciones. 

Los partidarios de defender la P/B alta argumentarían que si 
todos los demás atributos relevantes son los mismos para dos 
acciones, la que tenga la ratio P/B más baja es la más segura. 
No obstante, el valor contable no representa necesariamente el 
valor de liquidación, lo que hace poco fiable la noción de mar- 
gen de seguridad. 

La teoría de valoración de acciones ofrece algunos puntos 
de vista sobre la importancia de la ratio P/B. Una ratio P/B alto 
indica que los inversores piensan que la empresa tiene oportu- 
nidades de obtener una tasa de rentabilidad sobre sus inversio- 
nes que supere la tasa de capitalización de mercado, k. 

Para demostrar este hecho, podemos volver al ejemplo nu- 
mérico del Capítulo 12, Sección 12.4 (véase Cuadro 12.3). Este 
ejemplo establece que la tasa de capitalización de mercado es 
del 12% anual. Súmele ahora la hipótesis de que el valor con- 
table por acción es de 8,33 $ y que el BPA esperado para el año 
próximo es de 1 $, de forma que en el caso para el cual el ROE 
esperado de las inversiones futuras también sea del 12% la ac- 
ción se venderá a 1/0,12 $ = 8,33 $, y la ratio P/B será 1. 

El Cuadro 13.9 muestra la ratio P/B para otras hipótesis al- 
ternativas sobre el ROE futuro y la ratio de reinversión. Si lee 
cualquier columna podrá comprobar que la ratio P/B cambia 
con el ROE. Los números revelan que, para una ratio de rein- 
versión determinada, la ratio P/B es más alta cuanto más alto 
sea el ROE esperado. Esto es así porque cuanto mayor sea la 
rentabilidad esperada de las oportunidades de inversión futu- 
ras de la empresa, mayor será su valor de mercado como em- 
presa en funcionamiento comparado con el coste de adquisi- 
ción de sus activos. 

Hemos percibido que la ratio precio-beneficios que está ba- 
sada en los estados financieros de la empresa y que se publica 
en las cotizaciones de acciones de los periódicos no es la mis- 
ma que el múltiplo precio-beneficios que surge de un modelo 
de descuento del dividendo. El numerador es el mismo (el pre- 
cio de mercado de la acción), pero el denominador es diferen- 
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CUADRO 13.9. Efecto del ROE y ratio de reinversión 
en P/B 


de reinversión (b) 


Nota: Las asunciones y formulas subyacentes en este cuadro son: El = $1; 
valor contable por acción = 8,335: k = 12% anual. 


g=bxROE 
(1-b)JE 
q.” k ds 2 
P/B = P//8,335 


te. La ratio P/E utiliza los beneficios contables más recientes, 
mientras que el múltiplo PER calculado con los modelos de 
valoración utiliza beneficios económicos futuros esperados. 


Ratio precio-beneficio 


La ratio precio de una acción-ganancias por acción. También se 
denomina múltiplo P/E. 


Muchos analistas de valores prestan especial atención a la 
ratio P/E contable porque están convencidos de que es más 
probable encontrar gangas entre las acciones con P/E bajo que 
entre las acciones con P/E alto. La idea es que puede adquirir 
un derecho en un dólar de ganancias de forma más barata si la 
ratio P/E es bajo. Por ejemplo, si la ratio P/E es 8, paga 8 $ por 
acción por 1 $ de ganancias actuales, mientras que si la ratio 
P/E es 12, tiene que pagar 12 $ por un derecho de 1 $ de bene- 
ficios actuales. 

Observe que las ganancias actuales pueden variar significa- 
tivamente las ganancias futuras. La acción con el P/E más alto 
puede seguir siendo una ganga con relación a la acción con P/E 
bajo si se espera que sus ganancias y dividendos crezcan a un 
ritmo más rápido. Nuestra opinión es que la propiedad de la 
acción combina el derecho a ganancias futuras con el de las ga- 
nancias actuales. El hecho de centrarse exclusivamente en la 
ratio P/E contable publicada normalmente puede ser una falta 
de previsión porque, por naturaleza, ignora el crecimiento fu- 
turo de los beneficios. 

Un analista de mercado eficiente será escéptico en cuanto a 
la noción de que una estrategia de inversión en acciones con 
P/E bajo dará como resultado una tasa de rentabilidad mayor 
que la de invertir en acciones con P/E alto o medio y con el 
mismo riesgo. La evidencia empírica sobre esta cuestión está 
mezclada, pero si la estrategia ha funcionado en el pasado, se- 
guramente no funcionará en el futuro porque habrá demasia- 
dos inversores que la utilicen. Ésta es una lección de eficien- 
cia del mercado. 

Antes de dejar las ratios P/B y P/E, merece la pena señalar 
la relación entre estas ratios y el ROE. 


Beneficios Precio de mercado 
ROE —  Úñ———________—_— === 
Valor contable Valor contable 


Precio de mercado : . 
+ kk = ratio P/B = ratio P/E 
Beneficios 
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Al volver a ordenar los términos, encontramos que el rendi- 
miento por beneficios de una empresa, el ratio de ganancias 
sobre precio es igual a su ROE dividido entre el ratio de pre- 
cios de mercado sobre valor contable: 


E ROE 
P P/B 


Rendimiento por beneficios 


Ratio de ganancia-precio, E/P. 


Por tanto, una empresa con un ROE alto puede tener un 
rendimiento por beneficios relativamente bajo porque su ratio 
P/B es alta. Esto indica que un ROE alto no supone por sí mis- 
mo que la acción sea una buena compra. Puede que ya haya 
subido el precio de la acción para reflejar un ROBE atractivo. Si 
así fuera, la ratio P/B estaría por encima de 1,0, y el rendimien- 
to por beneficios para los accionistas estaría por debajo del 
ROE, tal y como demuestra la ecuación. La relación muestra 
que una estrategia de inversión en la acción con ROE alto 
de una empresa puede producir una rentabilidad del período 
más baja que la inversión en las acciones de empresas con un 
ROE bajo. 

Por ejemplo, Clayman (1987) descubrió que invertir en ac- 
ciones de 29 compañías «excelentes» con medias de ROE pu- 
blicadas de 19,05% durante el período comprendido entre 
1976 y 1980, produjo resultados muy inferiores a la inversión 
en 30 compañías «no excelentes», las que tenían un ROE me- 
dio de 7,09% durante el período. Un inversor que colocara 
cantidades iguales de dólares en acciones de compañías no ex- 
celentes habría obtenido una tasa de rentabilidad de la cartera 
durante el período 1981-1985 que habría sido un 11,3% más 
alta por año que la tasa de rentabilidad de una cartera de accio- 
nes de una compañía excelente. 


El concepto 


3. ¿Cuáles fueron las ratios ROE, P/E y P/B de Gl duran- 
te el año 2003? Compárense con las ratios media de 
la industria, que fueron: 


ROE = 8,64% 
P/E = 8 
P/B = 0,69 


Compárese el rendimiento por beneficios de Gl en el 
2003 con la media de la industria. 


Elección de un criterio de referencia 


Ya hemos estudiado la forma de calcular las principales ratios 
financieras. Sin embargo, para evaluar el comportamiento de 
una determinada empresa, se necesita un criterio de referencia 
con el cual comparar esas ratios. Un criterio de referencia evi- 
dente es la ratio de la misma empresa en años anteriores. Por 
ejemplo, la Figura 13.1 muestra la rentabilidad de los activos. 
el margen de beneficio y la ratio de rotación de activos de Pep- 
siCo, de los últimos años. Puede comprobar que el ROA subió 
espectacularmente en 1999 y 2000. Esto se atribuyó principal- 
mente a una mejora del margen de beneficios, pues la rotación 
de activos fue relativamente plana. También resulta útil com- 
parar las ratios financieras con las de otras empresas en la mis- 
ma industria. En EE.UU., las ratios financieras para las in- 
dustrias las publica el Departamento de Comercio, Dun € 
Bradstreet, la Risk Management Association (antes Robert 
Morris Associates), etc., y hay muchas ratios disponibles en 
Internet, como por ejemplo en el sitio de Yahoo. El cua- 
dro 13.10 contiene algunas de las principales ratios de una am- 


Margen de ROA Rotación 
20% 2,0 
18% 1,8 
16% 1,6 
14% 1,4 
12% 152 
10% —+ a 
Rotación 

Lo) ==] 

Add Margen de beneficios 

6% — 

4% — 

2% — 

si 
1995 1996 1997 1998 1999 


FIGURA 13.1. Ratios financieras de Pepsi a lo largo del tiempo. ROA mejorado en gran medida debido al aumento del 


margen de beneficios. 
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CUADRO 13.10. Ratios financieras para los principales grupos de la industria 


Fabricación 

Productos alimentación 
Confección 
Impresión/publicación 
Químicas 
Medicamentos 
Maquinaria 
Eléctricas/electrónicas 
Vehículos motor 


A TA RESTOS 


005 ——N00ONnN 
Oy 4010 —NN0 0050 


1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
0 


Ratio de 
liquidez 


plazo 


Rentabili-| 
dad sobre| p... 
“recursos 

propios. 


Y 'Rentabili 
Rotación es : 


Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Informe financiero trimestral para compañías de fabricación, minería y comercio, primer trimestre 2000. 


plia gama de industrias de Estados Unidos. Estas pueden ser 
criterios de referencia válidos. Por ejemplo, la ratio de rotación 
de PepsiCo es menor que la de Coca-Cola u otras empresas 
dentro de la industria de bebidas refrescantes, y queremos sa- 
ber por qué. 


13.5. VALOR ECONÓMICO 
AÑADIDO 


Una utilización muy habitual de las ratios financieras es la eva- 
luación del comportamiento de una empresa. Aunque es nor- 
mal emplear la rentabilidad para valorar el comportamiento, 
en realidad no es suficiente. Se debería considerar que una em- 
presa tiene éxito sólo si la rentabilidad de sus proyectos es me- 
jor que la tasa que podrían esperar los inversores para sí mis- 
mos (sobre la base ajustada a riesgo) en el mercado de 
capitales. Vuelva a pensar en el Cuadro 13.9, donde mostra- 
mos que la reinversión de fondos en la empresa aumenta el va- 
lor de la acción sólo si la empresa obtiene una tasa de rentabi- 
lidad más alta sobre los fondos reinvertidos que el coste de 
capital de oportunidad, es decir, la tasa de capitalización de 


CUADRO 13.11. Valor económico añadido, 1999 


Valor económico 
añadido (miles de 
millones de $) 


A. Algunos ganadores EVA 
Microsoft 

ExxonMobil 

Intel 

Merck 

General Electric 


B. Algunos perdedores EVA 
ATST 

WorldCom 

Lucent 

Loews 

Bank One Corp 


Fuente: Stern Stewart. 


Capital (miles de 
millones de $) 


AAA AAA AS 


mercado. Para tener en cuenta este coste de oportunidad pode- 
mos valorar el éxito de la empresa utilizando la diferencia en- 
tre la rentabilidad de los activos, ROA, y el coste de capital, k. 
El valor económico añadido (EVA), o beneficio residual, es 
la diferencia entre el ROA y k multiplicado por el capital in- 
vertido en la empresa. Por tanto, mide el valor en dólares de la 
rentabilidad de la empresa sobre su coste de capital. 


Valor económico añadido o beneficio residual 


Medición de la diferencia en dólares entre la rentabilidad de una 
empresa y su coste de capital. 


El Cuadro 13.11 muestra el EVA de una pequeña muestra 
de empresas extraído de un estudio más amplio de 1.000 em- 
presas elaborado por Stern Stewart, una consultora que ha tra- 
bajado mucho para desarrollar y promover el concepto del 
EVA. Microsoft tuvo una de las rentabilidades de capital más 
altas, 51,8%. Como el coste de capital de Microsoft era sólo 
del 12,6%, cada dólar invertido por esta empresa reportaba 
aproximadamente 39,2 céntimos más que la rentabilidad que 
los inversores podrían haber esperado si hubieran invertido en 


Rentabilidad del 


capital (9%) Coste del capital (%) 
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acciones con riesgo equivalente. Al aplicar este 39,2% de mar- 
gen superior a la base de capital de Microsoft de 20,03 mil mi- 
llones de dólares, calculamos el valor económico añadido 
anual como 7,85 millardos de dólares*. Observe que el EVA 
de ExxonMobil era más grande que el de Intel a pesar del mar- 
gen bastante más pequeño entre la rentabilidad del capital y el 
coste de capital. Eso se debe a que ExxonMobil aplicó ese 
margen a un capital invertido más alto. En el otro extremo, 
ATé-T ganó menos que su coste de capital sobre un capital in- 
vertido alto, lo que dio como resultado un EVA negativo. 

Apréciese que incluso las «empresas con EVA negativo» en 
este estudio tuvieron generalmente beneficios positivos. Por 
ejemplo, el ROA de ATéT fue del 4,4%. El problema es que 
los beneficios de AT8-T no fueron suficientemente altos para 
compensar el coste de capital de los fondos. El EVA trata el 
coste de oportunidad de capital como un coste real que, como 
otros costes, se debería deducir de los ingresos para llegar a un 
«beneficio neto» más significativo. Una empresa que obtenga 
beneficios pero que no cubra su coste de oportunidad podría 
volver a invertir sus recursos para mejores empleos. Por tanto, 
cada vez son más las empresas que calculan el EVA y vincu- 
lan a él la compensación a sus directivos. 


13.6.: EJEMPLO DE ANÁLISIS 
: DEESTADOS FINANCIEROS 


En el informe anual de 2003 para los accionistas de Growth In- 
dustries, Inc., su presidenta escribió: «2003 fue otro año exce- 
lente para Growth Industries. Como en el 2002, las ventas, los 
activos y los ingresos de explotación continuaron creciendo a 
una tasa del 20%» 

¿Tiene razón? 

Podemos evaluar su afirmación realizando un análisis com- 
pleto de ratios de Growth Industries. 

Nuestro objetivo es evaluar el comportamiento de Gl en el 
pasado reciente para adelantar sus perspectivas futuras y para 
determinar si su precio de mercado refleja su valor intrínseco. 

El Cuadro 13.12 muestra algunas ratios financieras clave 
que podemos calcular con los estados financieros de Gl. El 


* Las estimaciones de EVA real publicadas por Stern Stewart difieren en cier- 
ta forma de los valores del Cuadro 13.11 debido a los ajustes de los datos con- 
y 


tables relacionados con temas tales como el tratamiento de los gastos en inves- 
tigación y desarrollo, impuestos, gastos publicitarios y depreciación. Las 


estimaciones del Cuadro 13.11 están diseñadas para mostrar la lógica que se 
esconde tras el EVA. 


presidente está en lo cierto en cuanto al crecimiento de las ven- 
tas, activos e ingresos de explotación. Sin embargo si estudia- 
mos las ratios financieras clave, veremos que contradice su 
primera fase: 2003 no fue otro año excelente para GÍ, sino que 
más bien parece que ha sido otro año desastroso. 

El ROE bajó continuamente de 7,51% en 2001 a 3,03% 
en 2003. Si comparamos el ROE de 2003 de GI con el ROE de 
2003 de la media de la industria, de 8,64%, vemos que la ten- 
dencia al deterioro de la rentabilidad es especialmente alar- 
mante. La baja y decreciente ratio precio de mercado-valor 
contable y la bajada de la ratio precio-beneficios indica que los 
inversores son cada vez menos optimistas sobre la rentabilidad 
futura de la empresa. 

No obstante, el hecho de que el ROA no bajara nos in- 
dica que la fuente del descenso en el tiempo del ROE de GI 
tiene que deberse al apalancamiento financiero. Y vemos que. 
aunque la ratio de apalancamiento de Gl subió de 2,117 en 
2001 a 2,723 en 2003, su ratio de carga de intereses cayó de 
0,650 hasta 0,024, con el resultado neto de que el factor de 
apalancamiento compuesto cayó de 1,376 hasta 0,556. 

El rápido aumento de la deuda a corto plazo interanual y el 
continuo aumento de gastos de intereses hacen que esté claro 
que para financiar su 20% de tasa de crecimiento en ventas, Gl 
ha incurrido en cantidades considerables de deuda a corto pla- 
zO a tipos de interés altos. La empresa paga tipos de interés más 
altos que el ROA que está ganando con las inversiones finan- 
ciadas con los nuevos préstamos. A medida que la empresa ha 
ido creciendo, su situación se ha hecho cada vez más precaria. 

En el 2003, por ejemplo, el tipo de interés medio de la deu- 
da a corto plazo era del 20% frente al 9,09 del ROA. (Calcu- 
lamos la media de los tipos de interés de la deuda a corto pla- 
zo tomando el total de gasto de intereses de 34.391.000 $. 
restando los 6 millones de dólares de intereses en los bonos a 
lareo plazo y dividiendo por la deuda a corto plazo de prime- 
ros de año de 141.957.000 $.) 

Los problemas de Gl están claros cuando examinamos el es- 
tado de su flujo de caja en el Cuadro 13.13. La situación se de- 
riva de la cuenta de resultados y del balance del Cuadro 13.8. 
El flujo de caja operativo de GI cae a un ritmo continuado des- 
de 12.700.000 $ en 2001 hasta 6.725.000 $ en 2003. Las in- 
versiones de la empresa en planta y equipamiento, en cambio. 
aumentaron en gran medida. 

La planta y el equipamiento neto (es decir, neto de de- 
preciación) aumentaron de 150.000.000 $ en 2002 hasta 
259.200.000 $ en 2003. Esta casi duplicación del inmoviliza- 
do hace que el descenso del flujo de caja operativo genere mu- 
chos problemas. 


CUADRO 13.12. Ratios financieros clave de Growth Industries, Inc. 


(1) 


Beneficio 
neto, Beneficio 

beneficio | antes de 

antes de | impues- 


(2) 


2001 7,31% 
2002 6,08% 
2003 3,03% 


Media industria 8,64% 


Factor 
apalanca- 
Ventas, miento 
Activos | Activos, |compues- 
(ROTA- | recursos to ROA 
CION) propios | (2)x(5) | (3)x (4) 


65) (6) 
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Flujo de caja de actividades de explotación 
Beneficios netos 

+Depreciación 

+Disminución (aumento) de las cuentas por cobrar 

+Disminución (aumento) de las existencias 

+Aumento de las cuentas por cobrar 


Flujo de caja de las actividades de inversión 
Inversión en planta y equipamiento* 

Flujo de caja de las actividades financieras 
Dividendos pagados' 
Deuda emitida a corto plazo 


CUADRO 13.13. Estado del flujo de caja de Growth Industries (miles $) 


Cambio en efectivo e inversiones financieras temporales* 


11.700 10.143 5.285 
15.000 18.000 21.600 
(5.000) (6.000) (7.200) 
(15.000) (18.000) (21.600) 
6.000 7.200 8.640 
12.700 11.343 6.725 
(45.000) (54.000) (64.800) 
0 0 0 
42.300 54.657 72.475 
10.000 12.000 14.400 


* La inversión bruta iguala el aumento en la planta y el equipamiento neto más la depreciación. 

* Podemos concluir que no se pagan dividendos porque los recursos propios de los accionistas aumentan cada año en la cantidad total de los beneficios netos, 
lo que supone una ratio de reinversión de 1,0. 

* Iguala el flujo de caja de explotación más el flujo de caja de las actividades de inversión más el flujo de caja de las actividades de financiación. Observe que 
esto iguala el cambio anual en efectivo e inversiones financieras temporales en el balance. 


El origen de estas dificultades es la enorme cantidad de 
préstamos a corto plazo de Gl. En cierto sentido, la compañía 
se ha gestionado con un esquema piramidal. Cada año asume 
más préstamos para mantener su tasa de crecimiento del 20% 
en activos e ingresos. Sin embargo, los activos nuevos no es- 
tán generando suficiente flujo de caja para soportar la carga de 
intereses extra de la deuda, tal y como indica el descenso del 
flujo de caja operativo. Al final, cuando la empresa pierda su 
capacidad de endeudamiento, se detendrá su crecimiento. 

En este punto las acciones de GI pueden resultar una inver- 
sión atractiva. Su precio de mercado es sólo el 12% de valor 
contable y con una ratio P/E de 4, su rendimiento por benefi- 
cios es del 25% anual. Gl es un candidato a la adquisición por 
parte de otra empresa que puede sustituir la gestión de Gl y 
crear el valor para los accionistas a través de un cambio radi- 
cal en su política. 


El concepto 


4. Usted dispone de la siguiente información de la em- 
presa IBX de los años 2001 y 2004 (todas las cifras 
están en millones). 


Beneficio neto 239,0 $ 
Beneficio antes de impuestos 375,6 $ 
EBIT 403,1 $ 
Media activos 3.459,7 $ 
Ventas 4.537,0 $ 
Recursos propios accionistas | 2.233,3$ | 2.347,3$ 


¿Cuál es la tendencia del ROE de IBX y cómo puede 
tenerlo en cuenta en términos de fiscalidad efectiva, 
margen, rotación y apalancamiento financiero? 


13.7.: PROBLEMAS 
' DE COMPARABILIDAD 


El análisis de los estados financieros nos aporta una gran can- 
tidad de datos para evaluar el comportamiento y las perspecti- 
vas futuras de una compañía. Pero no resulta sencillo compa- 
rar los resultados financieros de diferentes empresas. Existe 
más de una forma aceptable de representar varias partidas de 
ingresos y gastos según los principios de contabilidad general- 
mente aceptados (GAAP). Esto significa que dos empresas 
pueden tener exactamente los mismos ingresos económicos, y 
estados financieros muy diferentes. 

Además, es complicado interpretar el comportamiento de 
una sola empresa a lo largo del tiempo cuando la inflación dis- 
torsiona la evaluación. En este caso, los problemas compara- 
tivos son particularmente serios porque el impacto de la infla- 
ción sobre los resultados publicados a menudo depende del 
método que adopte la empresa para contabilizar las existencias 
y la depreciación. El analista de valores debe ajustar las cifras 
de los ratios de beneficios y financieros a un estándar unifor- 
me antes de intentar comparar los resultados financieros entre 
empresas y a lo largo del tiempo. 

Los problemas comparativos pueden surgir por la flexibili- 
dad de las directrices del GAAP en cuanto a la contabilidad de 
las existencias y la depreciación y en cuanto al ajuste por el 
efecto de la inflación. Otra potencial fuente importante para no 
realizar comparaciones es la capitalización de alquileres y 
otros gastos, el tratamiento de los costes de pensiones y las 
asignaciones para reservas, pero eso escapa al objetivo de este 
libro. 


Valoración de las existencias 


Hay dos formas habituales de valorar las existencias: LIFO 
(last-in, first-out) y FIFO (first-in, first-out). Podemos expli- 
car la diferencia utilizando un ejemplo numérico. 
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LIFO 


Método de contabilidad last-in, first-out para valorar las 
existencias. 


FIFO 


Método de contabilidad first-in, first-out para valorar las 
existencias. 


Suponga que Generic Products, Inc. (GPI), tiene unas exis- 
tencias constantes de 1 millón de unidades de bienes genéri- 
cos. Las existencias rotan una vez al año, lo que significa que 
el ratio de coste de mercancía vendida sobre existencias es 1. 

El análisis LIFO valora el millón de unidades utilizadas du- 
rante el año y el coste actual de producción, de forma que se 
considere que los bienes producidos son los primeros que 
se venden. Se valoran al coste del día de hoy. El análisis FIFO 
supone que las unidades utilizadas o vendidas son las que se 
añadieron primero a las existencias y que los bienes vendidos 
deberían valorarse al coste original. Si el precio de los bienes ge- 
néricos fuera constante, al nivel de, digamos, 1 $, el valor con- 
table de las existencias y el coste de la mercancía vendida sería 
el mismo: 1 millón de dólares con los dos análisis. Pero supon- 
gamos que sube el precio de los bienes genéricos en 10 cénti- 
mos por unidad durante el año como resultado de la inflación. 

La contabilidad con el análisis LIFO daría como resultado 
un coste de mercancía vendida de 1,1 millones de dólares, 
mientras que el valor del balance a final de año de 1 millón de 
unidades en existencias seguiría siendo de 1 millón de dólares. 
El valor de los inventarios en el balance se da cuando el coste 
de la mercancía sigue estando en las existencias. Con el análi- 
sis LIFO, los últimos bienes fabricados se supone que se ven- 
den al precio actual de 1,10 $; los bienes restantes es la mer- 
cancía fabricada con anterioridad a un coste de sólo 1 $. Puede 
ver que, aunque la contabilidad LIFO valora de forma precisa 
el coste de la mercancía vendida hoy, subestima el valor actual 
del resto de las existencias en un entorno inflacionario. 

En cambio, con la contabilidad con el análisis FIFO, el cos- 
te de la mercancía vendida será de 1 millón de dólares y el va- 
lor de las existencias en el balance a final de año será de 1,1 mi- 
llones de dólares. El resultado es que la empresa que utilice el 
análisis LIFO tendrá un beneficio publicado más bajo y un va- 
lor más bajo de existencias en el balance que la empresa que 
utilice el análisis FIFO, 

Se prefiere el análisis LIFO al FIFO cuando se calculan los 
beneficios económicos (es decir, flujo de caja sostenible real) 
porque utiliza precios actualizados para valorar el coste de la 
mercancía vendida. La desventaja es que la contabilidad con el 
análisis LIFO conlleva distorsiones en el balance cuando eva- 
lúa la inversión en existencias al coste original. Esta práctica 
da como resultado una propensión alcista en el ROE porque se 
infravalora la base de inversión en la que se gana rentabilidad. 

Para calcular el producto nacional bruto, el Departamento de 
Comercio de los Estados Unidos tiene que realizar un ajuste de 
valoración de existencias (IVA) para eliminar los efectos de la 
contabilidad FIFO en el coste de la mercancía vendida. En rea- 
lidad, computa todas las empresas en el PIB sobre la base LIFO. 


Amortización 


Otra fuente de problemas es la valoración de la amortización 
(depreciación), que es el factor clave para calcular los resulta- 


dos reales. La valoración contable y económica de la deprecia- 
ción puede diferir en gran medida. Según la definición econó- 
mica, la amortización es la cantidad de flujo de caja de explo- 
tación de una empresa que se tiene que reinvertir en la misma 
para mantener su flujo de caja real al nivel actual. 

La valoración contable es bastante diferente. La amortiza- 
ción contable es la cantidad del coste de adquisición original 
de un activo que está asignado a cada período contable duran- 
te la vida especificada arbitrariamente del activo. Ésta es la ci- 
fra publicada en los estados financieros. 

Suponga, por ejemplo, que una empresa comprara máqui- 
nas con una vida económica útil de 20 años a un precio de 
100.000 $ la unidad. Sin embargo, en su estado financiero, la 
empresa puede depreciar las máquinas durante 10 años utili- 
zando el método lineal, para 10.000 $ anuales en depreciación. 
Por tanto, después de 10 años, la máquina se habrá amortiza- 
do completamente en los libros, a pesar de que siga siendo un 
activo productivo que no tendrá que reemplazarse hasta den- 
tro de 10 años. 

Al calcular las ganancias contables, esta empresa sobrevalo- 
rará la amortización durante los primeros 10 años de la vida 
económica de la máquina y la infravalorará durante los últimos 
10 años. Esto originará que las ganancias publicadas se subes- 
timen comparándolas con las ganancias económicas durante los 
primeros 10 años y que se exageren en los últimos 10 años. 

Otro problema que se plantea es la comparación de la amor- 
tización. Una empresa puede utilizar diferentes métodos de 
amortización para fines fiscales y para fines de resultados pu- 
blicados. La mayoría de las empresas utilizan métodos de 
amortización acelerada para fines fiscales y de amortización 
para los estados financieros publicados. También existen dife- 
rencias entre las empresas en cuanto a la estimación de la de- 
preciación de la vida de la planta, equipo y otros activos que 
se deprecian. 

Sin embargo, el principal problema relacionado con la 
amortización lo origina la inflación. Dado a que la amortiza- 
ción convencional está basada en los costes históricos en lugar 
de en los costes de los activos de sustitución actuales, la valo- 
ración de la amortización en períodos de inflación se subesti- 
ma con relación al coste de sustitución y se exagera el benefi- 
cio económico real (flujo de caja). 

La situación es parecida a lo que ocurre con la contabilidad 
FIFO de existencias. La depreciación convencional y el FIFO 
dan como resultado una exageración inducida por la inflación 
de los beneficios reales porque ambos utilizan los costes origi- 
nales en lugar de los costes reales para calcular el beneficio neto. 

Por ejemplo, supongamos que Generic Products, Inc., tiene 
una máquina con una vida útil de tres años, el coste original es 
de 3 millones de dólares. La amortización lineal es 1 millón de 
dólares, independientemente de lo que ocurre con el coste de 
sustitución de la máquina. Suponga que la inflación en el pri- 
mer año es del 10%. Entonces el gasto de amortización anual 
es de 1,1 millones de dólares en términos actuales, mientras 
que si se valora de la forma convencional, la amortización per- 
manece fija en 1 millón de dólares al año. Por tanto, los bene- 
ficios contables exageran los beneficios económicos reales. 


Inflación y costes de intereses 


Aunque la inflación puede originar distorsiones en la valora- 
ción de los costes de existencias y depreciación, puede que in- 
cluso tenga un mayor efecto en el cálculo de los costes de in- 
tereses reales. Los tipos de interés nominales incluyen unz 


prima de inflación que compensa al prestamista de la erosión 
inducida por la inflación en el valor real del principal. Por tan- 
to, desde la perspectiva del prestamista y del prestatario, cier- 
ta parte de lo que convencionalmente se valora como coste de 
intereses debería tratarse más adecuadamente como pago de 
principal. 

Por ejemplo, suponga que Generic Products tiene una deu- 
da pendiente con un valor nominal de 10 millones de dólares 
a un tipo de interés del 10% anual. El gasto de intereses valo- 
rado de forma convencional es de 1 millón de dólares por año. 
Sin embargo, suponga que la inflación durante el año es del 
6%, de forma que la tasa de interés real es del 4%. Entonces, 
0,6 millones de dólares de lo que aparece como coste de inte- 
rés en la cuenta de resultados es realmente una prima de infla- 
ción o compensación por la reducción anticipada del valor real 
del principal de 10 millones de dólares: sólo 0,4 millones de 
dólares son costes de intereses reales. La reducción de 0,6 mi- 
llones de dólares en el poder adquisitivo del principal pendien- 
te puede considerarse un pago de principal, en lugar de un cos- 
te de intereses. Por tanto, los beneficios reales de esta empresa 
están subestimados en 0,6 millones de dólares. 

Esta valoración irreal de los intereses reales significa que la 
inflación da como resultado una subestimación de los benefi- 
cios reales. Los efectos de la inflación en los valores de exis- 
tencias y amortización publicados que hemos estudiado fun- 
cionan de forma contraria. 


El concepto 


5. En un período de inflación rápida las empresas ABC y 
ZYX tienen los mismos beneficios publicados. ABC 
utiliza la contabilidad de existencias con el análisis 
LIFO, tiene relativamente pocos activos que se pue- 
den depreciar y más deuda que XYZ. XYZ utiliza la 
contabilidad de existencias con el análisis FIFO. ¿Qué 
empresa tiene los beneficios reales más altos y por 
qué? 


Calidad de los beneficios y prácticas 
contables 


Muchas empresas realizan elecciones entre las distintas nor- 
mas contables para presentar sus estados financieros de la for- 
ma más clara posible. Las diferentes opciones que pueden 
adoptar las empresas pueden dar lugar a los problemas com- 
parativos a los que aludimos con anterioridad. Como resulta- 
do, las cuentas de pérdidas y ganancias de las diferentes em- 
presas pueden ser presentaciones más o menos optimistas de 
los «beneficios económicos» reales, flujo de caja que se pue- 
de pagar a los accionistas sin que afecte a la capacidad de pro- 
ducción de la compañía. Normalmente los analistas evalúan la 
calidad de los beneficios publicados por una empresa. Este 
concepto hace referencia al realismo o conservadurismo de los 
números de las ganancias; en otras palabras, el grado en el que 
podemos esperar que se mantenga el nivel de ganancias publi- 
cado. 


Calidad de los beneficios 


El realismo y la capacidad de mantener las ganancias 
publicadas. 
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Algunos ejemplos de elecciones contables que influyen en 
la calidad de las ganancias son: 


e Provisión de insolvencias. La mayor parte de las empre- 
sas venden bienes a crédito y tienen que hacer una provi- 
sión de insolvencias. Una provisión baja poco realista re- 
duce la calidad de los beneficios publicados. Examine el 
período de cobro medio de las cuentas por cobrar como 
prueba de los problemas potenciales con los futuros co- 
bros. 
Partidas no recurrentes. No se debe esperar que algunas 
partidas que afectan a los resultados sean recurrentes. En- 
tre éstas están la venta de activos, el efecto de la variabi- 
lidad del tipo de cambio o los ingresos por inversiones 
poco habituales. Por ejemplo, en 1999, que fue un año ex- 
celente para la rentabilidad de los recursos propios, algu- 
nas empresas disfrutaron de grandes rentabilidades por in- 
versiones en activos financieros. Eso contribuyó a las 
ganancias de ese año, pero no se debe esperar que ocurra 
regularmente. Se considerarían componentes de ganan- 
cias de «baja calidad». Del mismo modo, las ganancias en 
los planes de pensiones de las empresas pueden generar 
contribuciones grandes, pero únicas en los beneficios pu- 
blicados. Por ejemplo, IBM aumentó sus beneficios antes 
de impuestos del 2000 en aproximadamente 200 millones 
de dólares cambiando la tasa de rentabilidad valorada de 
sus activos en fondos de pensiones en un 0,5%, 
Gestión de reservas. En los años 90, W. R. Grace redujo 
sus resultados compensando los beneficios altos en una de 
sus filiales con reservas extra contra pasivos futuros no 
especificados. ¿Por qué? Porque más tarde podía «li- 
berar» esas reservas en caso de que las ganancias fueran 
menores, creando así la apariencia de un crecimiento de 
beneficios continuado. A Wall Street le gustan los creci- 
mientos fuertes y continuados, pero Grace intentaba con- 
seguir dicho crecimiento a través de la gestión de las ga- 
nancias. 

e Stock options (opciones sobre acciones). Muchas empre- 
sas, especialmente las start-ups compensan a sus em- 
pleados con stock options, hasta el punto de que estas op- 
ciones reemplazan parte del sueldo que, de otra forma, 
tendrían que pagar, el valor de las opciones debe conside- 
rarse un componente de los costes laborales de la empre- 
sa. Pero las normas contables del GAAP no requieren di- 
cho tratamiento. Por tanto, si todo lo demás permanece 
igual, los beneficios de las empresas con amplios progra- 
mas de stock options para los empleados deberían consi- 
derarse de menor calidad. 

* Reconocimiento de ingresos. Según las normas del GAAP, 
una empresa puede reconocer una venta antes de que sea 
pagada. Ésta es la razón por la que las empresas tienen 
cuentas por cobrar. Pero a veces puede resultar difícil saber 
cuándo reconocer las ventas. Por ejemplo, supongamos que 
una empresa de informática firma un contrato para prestar 
productos o servicios durante un período de cinco años. 
¿Deberían contabilizarse los ingresos inmediatamente, o 
dividirlos entre cinco años? Una versión más amplia de este 
problema se denomina «venta bajo términos comerciales 
de “cobrar o devolver”», con la cual la empresa «vende» 
grandes cantidades de bienes a sus clientes pero les da el 
derecho de rechazar la entrega o devolver el producto. Los 
ingresos derivados de la «venta» se contabilizan ahora, 
pero las posibles devoluciones no se reconocen hasta que 
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se producen (en un período contable futuro). Según la SEC, 
Sunbeam, que se declaró en quiebra en el 2001, generó 60 
millones de dólares en beneficios fraudulentos en 1999 uti- 
lizando esta técnica. Si ve que las cuentas por cobrar au- 
mentan mucho más rápido que las ventas, o que se convier- 
ten en un alto porcentaje de los activos totales, tenga 
cuidado con esas prácticas. Global Crossing, que se decla- 
ró en quiebra en el 2002, es un ejemplo parecido del pro- 
blema de reconocimiento de ingresos. Cambió la capacidad 
de sus redes por la capacidad de otras empresas para perío- 
dos de hasta 20 años. Pero aunque parece que ha contabili- 
zado la venta de su capacidad como ingresos inmediatos, lo 
trató la capacidad adquirida como activos financieros que 
se podían gastar a lo largo del tiempo. Debido a la gran can- 
tidad de empresas de toda índole que tienen que manipular 
los ingresos, muchos analistas prefieren concentrarse en el 
flujo de caja, que es mucho más difícil de manipular por 
una empresa. 

* Activos y pasivos fuera del balance. Suponga que una em- 
presa garantiza la deuda emitida por otra empresa, quizá de 
una en la que tenga una participación. Esa obligación tiene 
que contabilizarse como pasivo contingente, pues puede re- 
querir pagos inmediatos. Pero esas obligaciones puede que 
no se publiquen como deuda pendiente de la empresa. Del 
mismo modo, se pueden utilizar los arrendamientos (con- 
tratos de leasing) para gestionar los activos y pasivos fuera 
del balance. Por ejemplo, las líneas aéreas pueden que no 
muestren aviones en su balance pero tienen arrendamien- 
tos a largo plazo que son prácticamente equivalentes a la 
propiedad financiada con deuda. Sin embargo, si los arren- 
damientos se tratan como arrendamientos operativos en lu- 
gar de cómo arrendamientos financieros, pueden aparecer 
como notas a pie de página en los estados financieros. 


Enron Corporation, que se declaró en quiebra en diciembre 
de 2001 es un caso extremo de «contabilidad creativa» de los 
estados financieros. Parece que la empresa había utilizado va- 
rias sociedades para encubrir deuda y exagerar los beneficios. 
Cuando salieron a la luz estas irregularidades, a finales de 
2001, la compañía se vio obligada a restablecer las cantidades 
ganadas hasta aproximadamente 600 millones de dólares pen- 
dientes desde 1997. Enron plantea la cuestión de dónde trazar 
la línea que separa la interpretación creativa, pero legal, de las 
normas de los estados financieros publicados de la publicación 
fraudulenta. También plantea cuestiones sobre la adecuada re- 
lación entre una empresa y sus auditores, que se supone certi- 
fican que los estados financieros de la empresa están elabora- 
dos adecuadamente. Los auditores de Enron, Arthur Andersen 
LLP, ganaron más dinero en el 2000 en Enron con trabajos di- 
ferentes a la auditoria que con sus auditorias externas para di- 
cha empresa. El doble papel de la empresa auditora crea un 
potencial conflicto de intereses pues el auditor puede ser in- 
dulgente en la auditoria para conservar su negocio de consul- 
toría con el cliente. El doble papel representado en Enron ha 
pasado a ser algo habitual en la industria de las auditorias. No 
obstante, a la luz de la quiebra de Enron, muchas empresas han 
decidido voluntariamente no contratar a sus auditores como 
consultores y puede que esta práctica sea obligatoria por ley. 
Además, los grandes auditores como KMPG, Ernst € Young, 
Pricewaterhouse-Coopers y Deloitte Touche Tohmatsu ya han 
separado su parte de consultoría como empresas independien- 
tes O han anunciado su intención de separar el negocio de au- 
ditoría del negocio de consultoría. 


Desdichadamente, Enron estaba bastante sola cuando pre- 
paró lo estados financieros de calidad o utilidad cuestionable. 
El siguiente cuadro subraya que los estados financieros se han 
convertido cada vez más en «cajas negras», los datos publica- 
dos son difíciles de interpretar o incluso de verificar. Sin em- 
bargo, tal y como afirmamos en el capítulo anterior, la valora- 
ción de las acciones de empresas con estados financieros 
especialmente difíciles de interpretar se han visto afectados de 
forma adversa por el nuevo objetivo del mercado en cuanto a 
la incertidumbre contable. Los incentivos para una publicación 
de datos más inducida por este tipo de disciplina del mercado. 
deberían fomentar una mayor transparencia en las prácticas 
contables. 


Acuerdos contables internacionales 


Los ejemplos citados con anterioridad muestran algunos de los 
problemas con los que se puede encontrar un analista cuando 
intenta interpretar los datos financieros. Incluso surgen mayo- 
res problemas al interpretar los estados financieros de empre- 
sas extranjeras. Esto es así porque esas compañías no siguen 
las directrices del GAAP. Las prácticas contables en distintos 
países difieren en mayor o menor medida de los estándares de 
Estados Unidos. Éstas son algunas de las partidas más impor- 
tantes, que debería tener en cuenta cuando utilice estados fi- 
nancieros de compañías extranjeras. 


Practicas de reservas. Muchos países permiten que sus em- 
presas asignen reservas para contingencias futuras, lo cual no 
es habitual en los Estados Unidos. Dado a que asignar canti- 
dades a las reservas da como resultado un cargo contra un in- 
greso, los resultados publicados están mucho más sujetos a la 
discrecionalidad de los directivos que en los Estados Unidos. 

Alemania es un país que especialmente permite que se uti- 
lice la discrecionalidad de criterio del gestor de la empresa 
para las prácticas de reservas. Cuando Daimler-Benz AG (fa- 
bricante de Mercedes Benz, en la actualidad DaimlerChrysler) 
decidió emitir acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York 
en 1993, tuvo que revisar sus estados contables según los es- 
tándares de Estados Unidos. La revisión transformó un bene- 
ficio de 370 millones de dólares en 1993 utilizando las normas 
contables alemanas en una pérdida de 1 millón de dólares uti- 
lizando las normas contables de Estados Unidos, que son más 
estrictas. 


Amortización. Según hemos indicado antes, en los Estados 
Unidos las empresas tienen normalmente diferentes cuentas en 
función de que su fin sea tributario o de mera información pú- 
blica. Por ejemplo, la amortización acelerada se utiliza para fi- 
nes fiscales, mientras que la amortización lineal se utiliza para 
información pública. En cambio, la mayor parte de los demás 
países no permiten una doble contabilidad, y la mayor parte de 
las empresas extranjeras utilizan la amortización acelerada 
para minimizar los impuestos, a pesar de que da como resulta- 
do unos menores resultados publicados. Esto hace que las ga- 
nancias publicadas por las empresas extranjeras sean más ba- 
jas de lo que serían si esas empresas pudieran utilizar las 
normas contables de Estados Unidos. 


Intangibles. El tratamiento de los activos intangibles puede 
variar en gran medida. ¿Se amortizan o se gastan? Si se amorti- 
zan, ¿en qué período? Dichas partidas pueden tener un enorme 
impacto en los beneficios publicados. La Figura 13.2 resume 
algunas de las principales diferencias en las normas contables 
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Descifrando la caja negra : muchas prácticas contables, o 


no sólo la de Enron, son 


difíciles de entender 


Hace sólo 30 años, las normas que regían la contabilidad de 
las empresas llenaban únicamente dos volúmenes y cabían en 
un maletín. Desde entonces, los estándares se han multiplica- 
do tan rápidamente que es necesaria una estantería, una es- 
tantería grande, para colocarlos todos. 

Tal y como ha dejado dolorosamente claro la quiebra de 
Enron, la complejidad de la contabilidad de las empresas ha 
crecido exponencialmente. Lo que en su momento fueron 
conceptos sencillos y objetivos, como ventas y beneficios, se 
han convertido en complicados y subjetivos en muchos casos. 
Añádale el hecho de que muchas compañías publican lo me- 
nos posible y de que los informes financieros de cada vez más 
empresas se han vuelto impenetrables y confusos. 

El resultado ha sido un aumento de la llamada contabili- 
dad de caja negra: los estados financieros, como los de En- 
ron, que son tan oscuros que su oscuridad perdura incluso de 
día. Incluso después de la publicación, los números de algu- 
nas empresas se basan en metodologías contables tan com- 
plejas, e implican un grado tan alto de trabajo, que no se pue- 
de determinar fácilmente cómo se ha llegado a ellas. Por 
supuesto que difícil de entender no significa necesariamente 
poco preciso o ilegal. Pero algunas empresas se aprovechan 
de normas contables demasiado flexibles para darle un ma- 
saje a los números y hacer que el resultado tenga mejor as- 
pecto. 

El beneficio neto: cuando hablamos del beneficio neto, hay 
mucho más campo abierto a la interpretación. ¿Por qué la 
contabilidad de las empresas se ha convertido en algo tan di- 
fícil de entender? En gran parte porque las empresas y lo que 
hacen se ha convertido en algo más complejo. El sistema con- 
table se diseñó al principio para valorar las pérdidas y ganan- 
cias de una compañía de fabricación. Resultaba relativamen- 
te fácil calcular el coste de fabricación de un martillo o de un 
automóvil y los ingresos de su venta. Pero determinar las mis- 
mas cifras para un servicio o para un producto como el soft- 
ware de los ordenadores, puede hacer que existan muchas 
más variables de libre interpretación. 

Las compañías han desarrollado formas aún más comple- 
jas para limitar el riesgo. Baruch Lev, catedrático de contabi- 
lidad y finanzas de la Universidad de Nueva York, afirma que 
una empresa que tenga socios en los mercados extranjeros 
tiene la necesidad de utilizar derivados, instrumentos financie- 
ros que controlen las inversiones o sirvan como garantías de 
crédito. Muchas empresas se han volcado en sociedades «pa- 
ralelas» para protegerse contra los riesgos y compartir los cos- 
tes de la expansión. 

Esta es la razón por la que la contabilidad lo está pasando 
mal para actualizarse y para seguir la pista a lo que está ocu- 
rriendo desde el punto de vista financiero en las grandes mul- 
tinacionales que tienen múltiples campos de actuación. Las 
normas contables diseñadas para empresas que fabrican pro- 
ductos simples pueden resultar inadecuadas para empresas 
como Enron, que existen, en muchos sentidos, como referen- 
cia de una serie de contratos, contratos para comerciar con la 
capacidad de banda ancha, electricidad y gas natural y con- 
tratos para invertir en otras start-ups tecnológicas. 

«Las fronteras de las empresas cada vez son más borrosas», 
afirma Levi. «Legalmente está muy bien definido lo que hay 


dentro de cada empresa, pero... tenemos que reestructurar la 
contabilidad de forma que la entidad fundamental sea la eco- 
nómica, no la legal.» 

Dado el amplio campo de acción de las normas contables 
actuales, dos empresas dentro del mismo sector que realicen 
transacciones idénticas pueden publicar cifras diferentes. 
Tome como ejemplo la forma en que se evalúan los gastos de 
inversión y desarrollo. Una empresa puede dividir los costes en 
10 años, mientras que la otra puede dividir los mismos costes 
en cinco años. Ambos métodos son asumibles y defendibles 
pero el marco de tiempo más amplio tenderá a dar como re- 
sultado mayores ganancias, porque reducen los asignados 
anualmente. 

Otra área que otorga libertad a las compañías para deter- 
minar los resultados que publican es la contabilidad de los ac- 
tivos intangibles, como el valor asignado al fondo de comer- 
cio o la cantidad pagada por un activo por encima de su valor 
contable. En el mejor de los casos, los valores asignados en 
estas partidas que se publican en los balances de la empresa 
son estimaciones bienintencionadas con base en la informa- 
ción disponible. Pero representan una parte cada vez mayor 
de los activos totales. 

Para complicárselo aún más a los inversores, muchas em- 
presas han adoptado los beneficios proforma, que, entre otras 
cosas, suelen mostrar los beneficios y las pérdidas sin esos 
cambios en los valores intangibles. El resultado ha sido un 
sistema contable prácticamente nuevo, sin normas estableci- 
das, con el que las empresas se han sentido libres para mos- 
trar su comportamiento de la forma que han considerado 
oportuna. 

Para finalizar, añádale a la ecuación el aumento de la im- 
portancia del precio de una acción al alza y los inversores se 
encontrarán con un estímulo sin precedentes para ser confun- 
didos por parte de las compañías. Ahora ya no sólo se desea 
que el precio de la acción sea más alto, sino que es esencial 
porque las acciones se han convertido en algo vital para el 
desarrollo del negocio de las empresas. La creciente utiliza- 
ción de las stock options como forma de compensar a los eje- 
cutivos indica que los directivos buscan precios más altos en 
las acciones para mantener a sus ejecutivos. La utilización de 
acciones para realizar adquisiciones y garantizar la deuda de 
sociedades «paralelas» indica, como con Enron, que la totali- 
dad del edificio de la sociedad se puede derrumbar con la ca- 
ída de las acciones subyacentes que apuntalan el sistema. 

Y la creciente utilización del mercado de valores como lu- 
gar en el que las empresas aumentan su capital significa que 
un precio más alto de las acciones puede ser la diferencia en- 
tre el fracaso y el éxito. Por tanto, las empresas tienen un es- 
tímulo para utilizar contabilidades agresivas —pero aceptadas 
por las normas— e impulsar sus resultados publicados y apun- 
talar el precio de sus acciones. En el peor de los escenarios, 
esto significa que las empresas pueden falsear las cuentas fi- 
nancieras. 


Fuente: Extracto del artículo del mismo título de Steve Liesman para 
«Oído en la calle», The Wall Street Journal, 21 enero 2002. 
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de varios países. El efecto de las distintas prácticas contables 
puede ser importante. 

Un estudio realizado por Speidell y Bavishi (1992) volvió a 
calcular los estados financieros de empresas de varios países 
utilizando normas de contabilidad comunes. La Figura 13.3, 


extraída de su estudio, compara las ratios P/E publicadas y las 
restablece con la base común. La variación es considerable. 

Dichas diferencias en los estándares de contabilidad se han 
convertido en un problema a medida que progresa la integra- 
ción global de los mercados de capitales. Por ejemplo, a mu- 


Las normas contables 
varían en todo el mundo 


Los informes financieros de 
todas las compañías incluyen: 


Datos trimestrales* 


Periodificación de 
impuestos diferidos 


Consolidación de matriz 
y filiales con participación 
mayoritaria** 


Reservas ocultas 
y discrecionales 


Deducción inmediata de 
gastos en investigación 
y desarrollot 


* En Austria las empresas sólo sabitan datos anuales. Otros países, aparte de Estados Unidos y Canadá, mia datos semestrales. En los 
Países Bajos las empresas publican datos trimestrales o semestrales. 
** En Austria, Hong Kong y Alemania Occidental, las empresas que consolidan completamente son la minoría. 


t En Austria, Hong Kong, Singapur y España, el tratamiento contable para los gastos en l+D, independientemente de que se deduzcan o 
capitalicen inmediatamente, y de que se deduzcan durante los últimos años, no aparece en los informes financieros. 


FIGURA 13.2. Comparativa de normas contables. 


Fuente: Centro para el Análisis Financiero Internacional y de Investigación, Princeton, NJ: y Frederick D. S. Choi y Gerhard G. Mueller, International Accoun- 


ting, 2.* ed. (Englewood Cliffs, NJ, Prentice Hall, 1992). 


Australia 


Francia 


Alemania 


Japón 


Suiza 


Reino Unido 


ES PER publicado 
E PER ajustado 


FIGURA 13.3. Ratios ajustadas frente a ratios de precio-beneficios publicadas. 


Fuente: Lawrence S. Speidell y Vinod Bavishi, «GAAP Arbitrage: Valuation Opportunities in Internacional accounting Standards», Financial Analysts Journal, 
noviembre-diciembre 1992, pp. 58-66. Copyright 1992. Asociación para la Gestión e Investigación de las Inversiones. Reproducido y publicado por Financial 
Analysts Journal con permiso de la asociación mencionada (Asociation for Investment Management and Research). Reservados todos los derechos. 


chas empresas extranjeras les gustaría negociar sus acciones 
en la Bolsa de Valores de Nueva York con el fin de tener un 
acceso más fácil a los mercados de valores de Estados Unidos, 
y al NYSE le gustaría que esas empresas cotizaran. Pero la Co- 
misión de Valores y Bolsa (SEC) no permitirá que dichas ac- 
ciones coticen a menos que las empresas preparen los estados 
financieros de acuerdo con los estándares GAAP de Estados 
Unidos. Esto ha limitado drásticamente la cotización de dichas 
empresas. 

A diferencia de la de Estados Unidos, la mayor parte de las 
bolsas de valores nacionales de fuera de este país permiten que 
las compañías extranjeras elaboren los estados financieros de 
acuerdo con las normas de los estándares contables internacio- 
nales (IAS). Los requisitos del IAS tienden a ser mucho más 
estrictos que los de la mayoría de países e imponen mayor uni- 
formidad en las prácticas contables. Su defensores afirman que 
las normas IAS son bastante parecidas a las normas GAAP y 
proporcionan casi la misma calidad de información financiera 
sobre la compañía. Aunque la SEC todavía no considera acep- 
tables los estándares del IAS para cotizar en los mercados nor- 
teamericanos, se están llevando a cabo negociaciones para 
cambiar esta situación. 

El fiasco de Enron y de otras empresas ha aportado una dosis 
de humildad con relación a los estándares GAAP. Mientras que 
la normativa IAS europea tiende a estar basada en principios, la 
normativa GAAP tiende a estar basada en normas. El GAAP tie- 
ne normas amplias, detalladas y específicas sobre una amplia 
gama de prácticas contables permitidas. Los críticos argumen- 
tan que al hacerlo protege legalmente a las empresas que utili- 
zan inteligentemente prácticas contables para encubrir su verda- 
dera situación, a la par que satisfacen una aproximación legalista 
a la verificación de sus estados financieros. Las consecuencias 
desastrosas de Enron hicieron que Harvey Pitt, presidente de la 
SEC, anunciara su intención de hacer que los Estados Unidos se 
movieran en la dirección de los estándares basados en principios 
y que se requiriera a las empresas que explicaran por qué han 
escogido sus acuerdos contables y cómo se verían afectados sus 
resultados en esos supuestos contables. 


13.8.: VALORACIÓN 


¡ DE INVERSIONES: 
¡ LA TÉCNICA DE GRAHAM 


Ninguna presentación del análisis de valores fundamental es- 
taría completa sin estudiar las ideas de Benjamin Graham, el 
más grande de los «gurús» de la inversión. Hasta la evolución 
de la moderna teoría de la cartera en la última mitad de este si- 
glo, Graham fue el único pensador, escritor y profesor impor- 
tante en el campo del análisis de inversiones. Su influencia en 


los profesionales de la inversión sigue siendo muy fuerte. 
! 


EJERCICIO WEB Contabilidad en crisis 


— 
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La obra magna de Graham es Análisis de valores, escrita 
con el catedrático de Columbia David Dodd en 1934. Su men- 
saje es parecido a las ideas presentadas en este capítulo. Gra- 
ham cree que mediante el análisis cuidadoso de la cuenta de 
resultados de una empresa podrían detectarse acciones mal va- 
loradas. A lo largo de los años, desarrolló muchas normas di- 
ferentes para determinar las ratios financieras más importan- 
tes y los valores básicos para juzgar que una acción está 
infravalorada. Durante muchas de sus ediciones, este libro ha 
tenido una profunda influencia en los profesionales de la in- 
versión. Ha sido tan influyente y ha tenido tanto éxito que la 
adopción amplia de las técnicas de Graham ha llevado a la eli- 
minación de las oportunidades de identificación de gangas. 

En un seminario en 1976 Graham afirmó*: 


No soy partidario de elaborar técnicas de análisis de valores con 
el fin de encontrar oportunidades de valor superiores. Hace unos 
cuarenta años esta actividad era muy provechosa, cuando se publi- 
có por primera vez nuestro libro de texto Graham y Dodd, pero la 
situación ha cambiado mucho desde entonces. Antes, todo analis- 
ta de valores con experiencia podía hacer un buen trabajo profesio- 
nal al seleccionar emisiones infravaloradas a través de estudios de- 
tallados, pero a la luz de la cuantiosa investigación que se realiza 
ahora, dudo de si en la mayoría de los casos dichos esfuerzos ge- 
neran selecciones superiores suficientes para justificar su coste. En 
ese extremo límite yo estoy del lado de la escuela de pensamiento 
del «mercado eficiente», generalmente aceptada hoy en día por los 
catedráticos. 


Sin embargo, en ese seminario Graham sugirió un enfoque 
simplificado para identificar las acciones ganga: 


Mi primera y más limitada técnica tiene que ver con la compra 
de acciones ordinarias a menos de su valor en capital circulante, o 
de su valor de activos circulantes neto, sin ponderar la planta ni 
otros activos fijos y deduciendo todos los pasivos de los activos 
circulantes. Utilizamos mucho este enfoque para gestionar los fon- 
dos de inversión y durante más de treinta años debemos de haber 
ganado una media de aproximadamente el 20% anual. No obstan- 
te, durante una época, después de mediados de los 50, esta señal de 
compra no funcionó adecuadamente por el persistente mercado al- 
cista. Pero ha vuelto a la actualidad desde el descenso de 1973- 
1974. En enero de 1976 contamos 100 emisiones de ese tipo en la 
Guía de acciones de Standard £ Poor, aproximadamente el 10% 
del total. Yo lo considero como un método de inversión sistemáti- 
ca y no me baso en los resultados individuales sino en el resultado 
esperado del grupo. 


Hay dos fuentes importantes de información para quienes 
tengan interés en intentar la técnica de Graham. Outlook, de 
Standard E Poor, y The Value Line Investment Survey tienen 
cotizaciones de acciones que venden por debajo del valor del 
capital circulante neto. 


John Train en Money Masters (Nueva York, Harper €: Row, Publishers, 
Inc., 1987). 


Los titulares del último trimestre de 2001 y de la primera mitad de 2002 estuvieron dominados por historias relacionadas 
con la fusión y quiebra del gigante de la energía Enron. A medida que se fue conociendo la historia, los temas relacionados 
con la industria contable hicieron que las portadas de la prensa financiera y que las noticias relacionadas con Enron apare- 
cieran en las noticias de la noche. La emisión de enero de BusinessWeek contenía un artículo especial titulado «La conta- 
bilidad en crisis», que se puede encontrar en http://www.businessweek.com/magazine/content/02 04/b3767712.htm. 
Después de leer el artículo, identifique y describa brevemente los siete pasos que recoge para reformar la industria de la 


contabilidad. 
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RESUMEN 


» El objetivo principal del analista de valores debería ser el resultado económico de la empresa, en lugar de sus beneficios 
publicados. Las ganancias contables tal y como se publican en los estados financieros pueden ser una estimación sesga- 
da de las ganancias económicas reales, aunque los estudios empíricos revelan que las ganancias publicadas conllevan con- 
siderable información relativa a las perspectivas de la empresa. 


* El ROE de una empresa es un determinante clave de la tasa de crecimiento de sus ganancias. El ROE se ve profundamen- 
te afectado por el grado de apalancamiento financiero de la empresa. Un aumento de la ratio deuda-recursos propios de 
la empresa subirá su ROE y, por tanto, su tasa de crecimiento sólo si el tipo de interés sobre la deuda es menor que la ren- 
tabilidad de los activos de la empresa. 


Suele resultar útil para los analistas descomponer la ratio ROE de la empresa en el producto de varias ratios contables 
y analizar su comportamiento individual a lo largo del tiempo y entre compañías dentro del mismo sector. Un desglose 
útil es: 


ROB Beneficios netos Beneficios antes de impuestos  EBIT Ventas Activos 


== : Xx Xx X z AAA 
Beneficios antes de impuestos EBIT Ventas Activos Recursos propios 


» Otras ratios contables que tienen importancia en el rendimiento y/o riesgo de una empresa son la rotación de activos fi- 
jos, la rotación de existencias, el plazo medio de cobro y las ratios de solvencia, de liquidez a corto plazo y de cobertura 
de intereses. 


+ Dos ratios que utilizan el precio de mercado de las acciones ordinarias de una empresa, además de su estado financiero, 
son la de mercado-valor contable y la de precio-beneficios. A veces los analistas toman valores bajos para estas ratios 
como un margen de seguridad o una señal de que la acción es una ganga. 


+ Uno de los problemas más importantes al utilizar estos datos obtenidos de la cuenta de resultados es la posibilidad de ha- 
cer comparaciones. Las empresas tienen un alto grado de libertad para escoger la forma en que calculan las diferentes par- 
tidas de ingresos y gastos. Por tanto, el analista de valores tiene que ajustar las ganancias contables y las ratios financie- 
ras a un estándar uniforme antes de intentar comparar los resultados financieros de varias empresas. 


» Los problemas relacionados con las comparaciones pueden ser graves en los períodos de inflación. La inflación puede 
crear distorsiones en la contabilidad de las existencias, la depreciación y los gastos de intereses. 


TÉRMINOS CLAVE 


r Balance, 329 FIFO, 342 Ratio prueba ácida, 336 

! Beneficios contables, 331 LIFO, 342 Ratio solvencia, 336 

! Beneficios económicos, 331 Margen de beneficios, 333 Rendimiento por beneficios, 338 
1 Beneficio residual, 339 Período de cobro medio, 336 Rentabilidad activos, 332 

; Beneficios sobre carga financiera, 336 Ratio apalancamiento, 334 Rentabilidad ganancias, 338 
Calidad de los beneficios, 343 Ratio cobertura intereses, 336 Rentabilidad recursos propios, 331 
: Cuenta de resultados, 328 Ratio de liquidez a corto plazo, 336 Rentabilidad ventas, 333 

1 Días por cobrar, 336 Ratio de solvencia, 336 Rotación de activos, 334 

1 Estado del flujo de tesorería, 330 Ratio precio-valor contable, 337 Valor económico añadido, 339 
Estado financiero, 329 Ratio precio-beneficios, 337 

' 

PROBLEMAS 


1. Crusty Pie Co., especializada en la venta de manzanas, tiene una rentabilidad de ventas más alta que la media de la in- 
dustria, pero su ROA es el mismo que el de la media de la industria. ¿Cómo puede explicar esto? 


2. La empresa ABC tiene un margen de beneficio sobre ventas por debajo de la media de la industria; sin embargo, su 
ROA está por encima de la media de la industria. ¿Qué relación tiene esto con su rotación de activos? 


3. La empresa A y la empresa B tienen el mismo ROA; sin embargo, el ROE de la empresa A es más alto. ¿Cómo puede 
explicarlo? 


4. La ratio de solvencia de una empresa es 2,0. Si la empresa utiliza efectivo para retirar efectos pagaderos dentro de un 
año, ¿aumentaría o disminuiría esta transacción la ratio de solvencia y la ratio de rotación de activos? 


SE 


10. 


11. 


12. 


13. 
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La información del siguiente cuadro procede de la cuenta de resultados de 1997 de las empresas QuickBrush y Smile- 
White: 


- NOTAS SOBRE EL ESTADO FINANCIERO DE 1997. 
-QuickBrush -—SmileWhite 


La compañía amortiza el fondo de comercio 
en cinco años. 


Fondo de comercio La compañía amortiza el fondo de comercio 
en 20 años. 


La compañía utiliza un método de amortiza- | La compañía utiliza un método de amortiza- 

ción lineal durante la vida económica de los | ción acelerada durante la vida económica 

activos, que va desde los 5 a los 20 años | de los activos, que va desde los 5 hasta los 

para los edificios. 20 años para edificios. 
a 

La compañía utiliza una asignación para in- | La compañía utiliza una asignación para in- 

solvencias del 2% de las cuentas por cobrar. | solvencias del 5% de las cuentas por cobrar. 


Propiedad, planta y equipo 


Cuentas por cobrar 


Determine qué compañía tiene la mayor calidad de beneficios estudiando cada una de las tres notas. 


Un analista recopila la siguiente información sobre Meyer, Inc.: 

» Meyer tiene 1.000 acciones preferentes al 8%, acumulado con un valor nominal de 100 $ y un valor de liquidación de 
110 $. 

> Meyer tiene 20.000 acciones ordinarias, con un valor nominal de 20 $. 

» Meyer tiene beneficios retenidos a principios de año de 5.000.000 $. 

» El beneficio neto del año fue de 70.000 $. 

» Este año, por primera vez en su historia, Meyer no ha pagado dividendos por las acciones ordinarias. 

¿Cuál es el valor contable por acción de las acciones ordinarias de Meyer? 


. En un período inflacionario, la utilización del FIFO ¿haría que fueran más realistas los siguientes puntos a-d que la uti- 


lización del LIFO? 

a. Balance 

b. Cuenta de resultados 

c. Estado de flujos de caja 
d. Ninguno de los anteriores 


Una de las compañías adquiere una máquina con una vida útil estimada de 10 años. Si la empresa utiliza el método de 
amortización acelerada en lugar del método lineal: 

. Los ingresos serán más altos en el décimo año. 

b. Los gastos totales de amortización para los 10 años serán menores. 

c. Los gastos de amortización serán más bajos durante el primer año. 

d. Sila máquina se estropea después de ocho años, dará como resultado una pérdida más grande. 


a 


¿Por qué puede ser más baja la ratio de deuda a largo plazo sobre capital a largo plazo de una empresa que la media de 
la industria, si su ratio de beneficios antes de intereses e impuestos sobre cargas de la deuda e intereses es más bajo que 
la media de la industria? 

a. La empresa tiene una rentabilidad más alta que la media. 

b. La empresa tiene más deuda a corto plazo que la media. 

c. La empresa tiene una ratio alta de activos circulantes sobre pasivos circulantes. 

d. La empresa tiene una ratio alta de total flujo de caja sobre total deuda a largo plazo. 


Durante un período de bajada de precios, los estados financieros de una empresa que utilizan el FIFO en lugar del LIFO 
para contabilizar las existencias deberían mostrar: 

a. Menores activos totales y menos beneficios netos. 

b. Menores activos totales y mayores beneficios netos. 

c. Mayores activos totales y menos beneficios netos. 

d. Mayores activos totales y más beneficios netos. 


En un estado de flujos de caja elaborado según las FASB 95, el flujo de caja de las actividades de inversión excluye el: 
a. Utilizado para adquisiciones. 

b. Efectivo recibido de la venta de los activos fijos. 

c. Aumento de las existencias debidas a una línea de producto nueva (desarrollada internamente). 

d. Todos los anteriores. 
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CUADRO 13.14. Cuenta de resultados y balances 


Datos cuenta de resultados 
Ingresos 

Ingresos explotación 
Depreciación y amortización 
Gastos intereses 

Ingresos antes de impuestos 
Impuestos renta 

Beneficios netos después de impuestos 


Datos balance 

Activos fijos 

Total activos 

Capital circulante 

Total deuda 

Total recursos propios accionistas 


14. El flujo de caja de las actividades de explotación incluye el: 
a. Aumento de las existencias resultantes de las adquisiciones. 
b. Cambios en las existencias debidos al cambio en los tipos de interés. 
Cc. Interés pagado a los tenedores de bonos. 
d. Dividendos pagados a los accionistas. 


15. La fórmula DuPont define la rentabilidad neta de los recursos propios de los accionistas como una función de los si- 
guientes componentes: 
» Margen de explotación 
* Rotación de activos 
» Carga de intereses 


Utilizando sólo los datos del Cuadro 13.14: 


A. Calcule los cinco componentes enumerados antes para 1998 y 2002, así como la rentabilidad de los recursos propios 
(ROBE) para 1998 y 2002, utilizando los cinco componentes. 

b. Discuta brevemente el impacto de los cambios en la rotación de activos y el apalancamiento financiero en el cam- 
bio del ROE desde 1998 hasta 2002. 


STANDARD € POOR'S 


1. Utilice Market Insight (www.mhhe.com/edumarketinsight) para encontrar el margen de bene- 
ficio y la rotación de activos para las empresas de distintos sectores. ¿Cuál parece ser la rela-— Fax 
ción entre margen y rotación? ¿Tiene sentido? SIANDARD 


, 
2. Escoja algunas empresas nuevas en líneas de negocio similares y compare la rentabilidad de ¿POOR'S 
sus activos. ¿Por qué una empresa tiene mejor comportamiento que las otras? Utilice la fórmu- 
la DuPont para guiar el análisis. Por ejemplo, compare las ratios de deuda, la rotación de ac- 
tivos y los márgenes de beneficio. 
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EJERCICIO WEB Análisis de la cuenta de resultados 


A 


Consulte http://moneycentral.msn.com/investor y revise los resultados financieros de EMC Corporation (EMC) y Network 
Appliance Inc. (NTAP). El área de resultados financieros tiene secciones para los fundamentales, las ratios clave y los es- 


tados. Necesitará información sobre los tres para contestar a las siguientes preguntas. 


1. Compare las ratios precio-valor contable y precio-ventas de la empresa. Contrástelos con la media para el S£P 500? 
2. ¿Hay alguna diferencia significativa en los márgenes bruto y neto para las empresas? 


3. Compare las ratios de rentabilidad de las empresas evaluadas por la rentabilidad de los recursos propios y la ren- 


tabilidad de los activos. 
4. ¿Hay alguna diferencia significativa en las ratios de eficiencia? 


5. ¿Hay alguna diferencia significativa en las ratios de las condiciones financieras? 


6. Compare el crecimiento en ventas e ingresos para las dos compañías durante los últimos cinco años. 


El concepto 
soluciones 


1. Una ratio deuda-recursos propios de 1 supone que Mordett tenga 50 millones de dólares de deuda y 50 millones de dó- 
lares de recursos propios. El gasto de intereses será de 0,09 x 50 millones de dólares o 4,3 millones de dólares por año. 
Los beneficios netos y el ROE de Mordett durante el ciclo empresarial será, por tanto, de: 


Beneficio Beneficio 
As | PA 


Escenario |  EBIT ($) 


Año malo 
Año normal 
Año bueno 


* Beneficios después de impuestos de Mordett por: 0,6(EBIT - 4, 5 millones). 
* Los recursos propios de Mordett son de tan sólo 50 millones de dólares. 


2. Análisis de descomposición de ratios para Mordett Corporation: 


(1) (2) (3) 


Beneficio 


(4) 


neto, Beneficio 
beneficio antes de e Ventas, 
| antesde | impuestos, |EBIT, ventas | activos 
impuestos EBIT (ROS) (ROTACION) 
a. Año malo 
Nodett 0,030 
Somdett 0,018 
Mordett 0,006 
b. Año normal 
Nodett 0,060 
Somdett 0,068 
Mordett 0,066 
c. Año bueno 
Nodett 0,090 
Somdett 0,118 
Mordett 0,126 


Banco úe la República 
CATALOGACIÓN 
Biblioteca Manizales 


(6) 


Factor 
apalanca- 
miento 
compuesto 
(2) x (5) 


1,000 
0,600 
0,200 


1,000 
1,134 
1,100 


1,000 
1,311 
1,400 
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3. El ROE de GI en 2003 fue de 3,03%, calculado de la siguiente manera: 


5,285$ 


E==—= 00303:03,039% 
0,5(171,843$ + 177,128 $) 
Su ratio PER fue 21 $/5,285 $ =4,0 y su ratio P/B fue 21 $/177 $=0,12. Su rentabilidad de ganancias fue del 25% com- 
parada con la media de la industria de 12,5%. 
Observe que en nuestros cálculos el rendimiento por beneficios no es igual al ROE (P/B) porque hemos calculado el 
ROE con la media de los recursos propios de los accionistas en el denominador y P/B con los recursos propios de los 
accionistas a final de año en el denominador. 


Análisis ratio CIX 


(mM (2) (4) (5) (6) (7) 
Beneficio Factor 
neto, Beneficio Ventas, apalanca- 

beneficio antes de activos Activos, miento 

antes de | impuestos, (ROTA- recursos | financiero ROA 
Año impuestos EBIT CION) propios (2) x (5) (3) x (4) 
2004 0,796 
2001 0,932 


ROE subió a pesar del descenso del margen de explotación y del descenso de la ratio de fiscalidad efectiva debido al 
aumento del apalancamiento y de la rotación. Observe que el ROA bajó del 11,65% en 2001 hasta el 10,65% en 2004. 


. La contabilidad con el análisis LIFO da como resultado menores ganancias publicadas que con el análisis FIFO. Si hay 


menos activos para depreciar, el resultado son unos menores beneficios publicados, porque hay menos desviaciones 
asociadas a la utilización de los costes históricos. Una mayor deuda da como resultado menos ganancias publicadas por- 
que la prima de inflación en el tipo de interés se trata como parte del interés. 


PARTE CINCO 


MERCADOS DE DERIVADOS 


n el telediario de la noche suelen aparecer no- 

ticias horribles sobre enormes pérdidas en las 

que han incurrido grandes operadores econó- 
micos en los mercados de derivados, como los fu- 
turos y las opciones. En realidad durante la última 
década se publicaron algunas pérdidas increíbles, 
varios cientos de millones de dólares e incluso algu- 
nas llegaron a los miles de millones de dólares. A la 
luz de dichas debacles, algunas instituciones vene- 
rables han tenido que pasar por ellas; entre las más 
notables se encuentra el Banco Barings, que en su 
momento ayudó a los Estados Unidos a financiar la 
compra de Luisiana y al Imperio británico a finan- 
ciar las guerras napoleónicas. 

Estas historias, aunque son importantes, fasci- 
nantes y a veces escandalosas, a menudo dejan de 
lado lo más importante. Cuando no se utilizan bien 
los derivados, éstos pueden conducir rápidamente 
a la insolvencia. Sin embargo, si se emplean ade- 
cuadamente, son herramientas potentes para la 
gestión y el control del riesgo. En realidad, en estos 
capítulos descubrirá que una empresa fue deman- 


E 14 Mercados de opciones 


al . 
m 15 Valoración de opciones 


dada por no utilizar bien los derivados para prote- 
ger el riesgo de precio. Un artículo del The Wall 
Street Journal que trataba de las aplicaciones de 
protección al utilizar los derivados tenía el siguien- 
te título: «Las opciones indexadas utilizadas para 
proporcionar paz mental». Difícil material para el 
Tribunal de quiebras o el National Enquirer. 

Los derivados son una forma de control del ries- 
go que es cualitativamente diferente de las técni- 
cas tradicionalmente consideradas en la teoría de 
carteras. Á diferencia del análisis de media varian- 
za en las Partes Dos y Tres, estudiaremos que los 
derivados permiten a los inversores cambiar la for- 
ma de la de distribución de probabilidad de la ren- 
tabilidad de las inversiones. De ahí se deriva todo 
un nuevo enfoque de gestión del riesgo. 

Los siguientes capítulos explicarán cómo se pue- 
den utilizar los derivados como parte de una estra- 
tegia de cartera bien diseñada. Examinaremos al- 
gunas estrategias de cartera conocidas que 
emplean estos valores y echaremos un vistazo a la 
forma en que se valoran los derivados. 
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MERCADOS DE OPCIONES 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Calcular el beneficio de varias posiciones de opciones como una función de 


los precios de cierre de los valores. 


* Formular estrategias de opciones para modificar las características de 


riesgo-rentabilidad de una cartera. 


o Identificar opciones sobre varios activos y determinar la forma en que las 
características de las opciones afectan a los precios de esos valores. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.cboe.com/LearnCenter 


http: //www.amex.com/?href=404.html?/options/education 

Estos sitios contienen material educativo online sobre opciones. 
Tienen programas amplios para aprender a utilizar las opciones, la 
asignación del precio de las opciones y los mercados de opciones. 


http://www.options.about.com/money/options 

Este sitio contiene muchos vínculos a otros muchos sitios. Contiene 
secciones sobre educación, cambios, investigación y cotización, así 
como muchas fuentes relacionadas con los mercados de futuros. 


http://www.optionscentral.com 

Este sitio proporciona mucho material educativo, incluido el acce- 
so gratuito a la «Caja de Herramientas de las Opciones». La caja 
de herramientas es una fuente excelente que le permitirá simular 
diferentes posiciones de opciones y examinar la asignación de pre- 
cio de éstas. 


http://www.numa.com 


http://www.phlx.com/educat/index.html 

Los sitios anteriores tienen muchos vínculos a numerosos sitios de 
opciones y otros derivados, así como material educativo sobre op- 
ciones. 


http: //www.cme.com 
http://www.amex.com 
http://www.cboe.com 
http://www.nasdag.com 


http://www.cbt.com 
Estos sitios son las páginas de las bolsas. 


os instrumentos derivados, o simplemente los 

derivados, desempeñan un papel cada vez más 

importante en los mercados financieros. Se 
trata de valores cuyos precios están determinados 
por los precios de otros activos o «derivan de» los 
mismos. Estos instrumentos también se denominan 
activos contingentes, porque sus resultados depen- 
den de los precios de otros títulos valores. 

Los contratos de opciones y futuros son instrumen- 
tos derivados. Comprobaremos que sus flujos de caja 
dependen del valor de otros activos. Los swap, de los 
que ya hablamos en el Capítulo 10, también son de- 
rivados. Dado que el valor de los derivados depende 
del valor de otros títulos de valores, pueden ser he- 
rramientas poderosas para la cobertura y la especu- 
lación. Investigaremos estas aplicaciones en los tres 
siguientes capítulos, comenzando con las opciones 
en este capítulo. 

La negociación de las opciones estandarizadas en 
una bolsa nacional comenzó en 1973 cuando la Chi- 
cago Board Options Exchange (CBOE) empezó a co- 


14.1. EL CONTRATO DE OPCIÓN 


Una opción de compra (call) otorga a su titular el derecho de 
compra de un activo a un precio especificado, denominado ac- 
tivo subyacente o precio de ejercicio, en o antes de una fecha 
de vencimiento determinada. Por ejemplo, una opción de com- 
pra con vencimiento en julio sobre las acciones de Microsoft 
con un precio de ejercicio de 80 $ permite a su titular comprar 
acciones de Microsoft a un precio de 80 $ en cualquier mo- 
mento hasta el vencimiento del mes de julio. El titular de la op- 
ción de compra no está obligado a ejercitar la opción. Sólo de- 
cidirá ejercitarla si el valor de mercado del activo que va a 
comprar supera el precio de ejercicio. Cuando el precio de 
mercado supera el precio de ejercicio, el titular de la opción 
puede comprar el activo al precio de ejercicio. En caso contra- 
rio, la opción no se ejercitará. Si no se ejercita antes de la fe- 
cha de vencimiento del contrato, la opción de compra expira y 
ya no tiene valor. Por tanto, si el precio de la acción es supe- 
rior al precio de ejercicio en la fecha de vencimiento, el valor 
de la opción de compra será igual a la diferencia entre el pre- 
cio de la acción y el precio de ejercicio: pero si el precio de la 
acción es inferior al precio de ejercicio en la fecha de venci- 
miento, la compra no merecerá la pena. El beneficio neto de la 
compra es el valor de la opción menos el precio pagado origi- 
nalmente para comprarla. 


Opción de compra 


Derecho de compra de un activo a un precio de ejercicio 
especificado en o antes de una fecha de vencimiento 
especificada. 


Precio de ejercicio 


Precio establecido para vender un activo o comprar un activo. 
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tizar las opciones de compra (calls). Estos contratos 
fueron un éxito casi inmediato y superaron a las ne- 
gociaciones que anteriormente existían en el merca- 
do libre con opciones sobre acciones. 

Los contratos de opciones se negocian en varias 
bolsas. Se suscriben sobre acciones ordinarias, índi- 
ces de acciones, tipos de cambio, bienes agrícolas, 
metales preciosos y tipos de interés futuros. Además, 
el mercado OTC también ha disfrutado de un enor- 
me resurgimiento durante los últimos años, pues se 
ha incrementado enormemente su negociación con 
opciones diseñadas a medida del cliente. Populares y 
potentes para modificar las características de las car- 
teras, las opciones se han convertido en la herramien- 
ta esencial que todo gestor de cartera debe entender. 

Este capítulo es una introducción a los mercados 
de opciones. En él se explica cómo funcionan las op- 
ciones de compra (CALL) y venta (PUT) y se exami- 
nan sus características de inversión. Para finalizar, 
analizaremos una gama de valores con opciones 
añadidas como los bonos rescatables o convertibles. 


El precio de compra de la opción se denomina prima. La 
prima es la compensación que el comprador tiene que pagar 
por su derecho a ejercitar la opción si el ejercicio de la misma 
es rentable. Se dice que los vendedores de opciones de com- 
pra, venden opciones CALL': reciben ahora el ingreso de las 
primas como pago por la posibilidad de que más adelante se 
les pida que entreguen el activo a cambio de un precio de ejer- 
cicio más bajo que el valor de mercado del activo. Si se deja 
que venza la opción porque el precio de mercado del activo si- 
gue estando por debajo del precio de ejercicio, el vendedor de 
la opción de compra realiza un beneficio igual al ingreso de la 
prima derivado de la venta de la opción. Pero si se ejercita 
la opción de compra, el beneficio para el vendedor de la op- 
ción es el ingreso de la prima obtenida en el momento en que 
se vendió inicialmente menos la diferencia entre el valor de la 
acción que tiene que entregarse y el precio de ejercicio que se 
paga para esas acciones. Si esa diferencia es mayor que la pri- 
ma inicial, el vendedor de opciones incurrirá en una pérdida 
(véase Ejemplo 14.1). 


Prima 


Precio de compra de una opción. 


Una opción de venta (put) otorga a su titular el derecho de 
venta de un activo a un precio de ejercicio determinado en o 
antes de una fecha de vencimiento concreta. Una opción de 
venta del mes de abril de Microsoft con un precio de ejercicio 
de 70 $ otorga a su titular el derecho de venta de acciones de 
Microsoft al vendedor de una opción de venta a un precio de 


' Nota de adaptación: A lo largo del texto usaremos los términos CALL 
y PUT por ser ampliamente utilizados en el lenguaje profesional de los mer- 
cados. 
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EJEMPLO 14.1. Pérdidas y ganancias de una opción de compra sobre Microsoft 


A modo de ejemplo, imagine una opción de compra de una acción de Microsoft con vencimiento en abril de 2002 con un precio de ejer- 
cicio de 70 $ por acción que se vende el 4 de enero de 2002 a un precio de 4,60 $. Las opciones negociadas en bolsa vencen el tercer 
viernes del mes de vencimiento, que para esta opción es el 19 de abril. Hasta la fecha de vencimiento, el comprador de la opción de com- 
pra puede adquirir acciones de Microsoft a 70 $. El 4 de enero, las acciones de Microsoft se venden a 69,80 $, que es menos que el pre- 
cio de ejercicio. Dado que el precio de la acción actualmente es menor que 70 $, está claro que no tendría sentido en ese momento 
ejercitar la opción de compra a 70 $. Además, si Microsoft permanece por debajo de los 70 $ en la fecha de vencimiento, se dejará que 
la opción de compra venza sin ejercerlo. Por otra parte, si Microsoft se vende por encima de los 70 $ en la fecha de vencimiento, el titu- 
lar de la opción de compra encontrará ventajoso ejercitarla. Por ejemplo, si Microsoft se vende por 73 $ el 19 de abril, la opción se ejer- 
citará, pues otorgará a su titular el derecho a pagar 70 $ por acciones que valen 73 $. El valor de la opción en la fecha de vencimiento 
será: 


Valor al vencimiento = Precio de la acción — Precio de ejercicio = 73 $-70$=3$ 


A pesar del resultado de los 3 $ al vencimiento, el inversor sigue realizando una pérdida de 1,60 $ en la inversión en la opción de com- 
pra porque el precio de compra inicial fue de 4,60 $. 
Beneficio = Valor final — Inversión original = 3 $ - 4,60 $ =-1,60 $ 


Sin embargo, ejercitar la opción de compra será ventajoso al vencimiento si el precio de la acción supera el precio de ejercicio, porque 
las ganancias del ejercicio compensarán al menos parte de la inversión en la opción. Está claro que el inversor en opciones de compra 
conseguirá un beneficio si Microsoft vende por encima de 74,60 $ en la fecha de vencimiento. A ese precio, las ganancias del ejercicio 


70 $ en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento 
del mes de abril, incluso si el precio de mercado de Microsoft 
es menor que 70 $. Aunque los beneficios de las opciones de 
compra aumentan cuando los activos incrementan en valor, los 
beneficios de las opciones de venta aumentan cuando los acti- 
vos disminuyen su valor. Una opción de venta se ejercitará 
sólo cuando el precio de ejercicio sea superior al precio del ac- 
tivo subyacente, es decir, sólo si el titular puede entregar para 
el precio de ejercicio una acción con valor de mercado inferior 
al precio de ejercicio. (No es necesario ser propietario de 
acciones de Microsoft para ejercitar una opción de venta de 
Microsoft. Tras el ejercicio, el broker del inversor compra las 
acciones necesarias de Microsoft al precio de mercado e inme- 
diatamente entrega o «las vende» a un comprador de opciones 
al precio de ejercicio. El dueño de la opción de venta obtiene 
su beneficio con la diferencia entre el precio de ejercicio y el 
precio de mercado.) (Véase Ejemplo 14.2.) 


Opción de venta 


Derecho de venta de un activo a un precio de ejercicio específico 
en o antes de una fecha de vencimiento específica. 


Una opción se describe como opción dentro del dinero (in 
the money) cuando al ejercitarla produce un resultado positi- 
vo a su titular. Una opción está fuera del dinero (out of the 


cubrirán el coste original de la opción de compra. A este precio se le suele llamar «punto muerto» de la opción. 


money) cuando al ejercitarla no resulta rentable. Por tanto, una 
opción de compra está en el dinero cuando el precio de ejerci- 
cio está por debajo del valor del activo. Está fuera del dinero 
cuando el precio de ejercicio supera el valor del activo; nadie 
ejercitaría una opción de compra al precio de ejercicio para un 
activo que valga menos que dicho precio. En cambio, las op- 
ciones de venta están en el dinero cuando el precio de ejercicio 
supera, el precio del activo subyacente, porque la entrega del 
activo con menor valor a cambio del precio de ejercicio es ren- 
table para el propietario de la opción. Las opciones están en el 
dinero (at the money) cuando el precio de ejercicio y el pre- 
cio del activo son iguales. 


Opción dentro del dinero 


Opción cuyo ejercicio sería rentable. 


Opción fuera del dinero 


Opción cuyo ejercicio no sería rentable. 


Opción en el dinero 


Opción cuyo precio de ejercicio y precio del activo subyacente 
son iguales. 


EJEMPLO 14.2. Pérdidas y ganancias de una opción de venta sobre Microsoft 


A modo de ejemplo, suponga que una opción de venta de Microsoft con vencimiento en abril de 2002 con un precio de ejercicio de 70 $ 
se vende el 4 de enero de 2002 por 5,40 $. Esto permite a su propietario vender una acción de Microsoft por 70 $ en cualquier momen- 
to hasta el 19 de abril. Si el titular de la opción de venta compra una acción de Microsoft e inmediatamente ejercita el derecho a la ven- 
ta a 70 $, las ganancias netas serían 70 $ — 68,90 $ = 1,10 $. Evidentemente, un inversor que pague 5,40 $ por la opción de venta no 
tiene intención de ejercitarla inmediatamente. Por otra parte, si Microsoft se vende a 62 $ en su vencimiento, la opción de venta será una 
inversión rentable. El valor de la PUT en la fecha de vencimiento sería: 


Valor al vencimiento = Precio de ejercicio — Precio de la acción = 70 $-62$ = 8 $ 


y el beneficio sería 8,00 $ -5,40 $ = 2,60 $. Ésta es una rentabilidad del período de 2,60 $/5,40 $ = 0,481 o 48,1% en sólo 105 días. Evi- 
dentemente los vendedores de opciones de venta (que están al otro lado de la transacción) no consideraron muy probable este resultado. 


Negociación con opciones 


Algunas opciones se negocian en los mercados OTC. Los mer- 
cados OTC ofrecen la ventaja de que los términos del contra- 
to de opción (el precio de ejercicio, la fecha de vencimiento y 
el número de acciones comprometidas) se pueden diseñar a 
medida de los operadores económicos. Sin embargo, el coste 
de establecimiento de un contrato de opciones en un mercado 
OTC es relativamente alto. En la actualidad, la mayor parte de 
las negociaciones de opciones se realizan en las bolsas orga- 
nizadas. 

Los contratos de opciones negociadas en las bolsas son es- 
tándares en cuanto a las fechas de vencimiento y los precios de 
ejercicio para cada opción cotizada. Cada contrato de opción 
sobre acción proporciona la opción de compra o venta de 100 
acciones (excepto cuando se produce una división de acciones 
después de la cotización del contrato y el contrato se ajusta con 
los términos del split). 

La estandarización de los términos de los contratos de op- 
ciones que cotizan señala que todos los participantes en el mer- 
cado negocian con un grupo de valores limitado y uniforme. 
Esto aumenta el volumen de negociación en una opción en 
particular, lo cual hace que bajen los costes de transacción de 
la negociación y da como resultado un mercado más competi- 
tivo. Por tanto, las bolsas ofrecen dos ventajas importantes: fa- 
cilidad de negociación, que fluye de un mercado central en el 
que se juntan los compradores y vendedores o sus representan- 
tes y un mercado secundario líquido en el que los comprado- 
res y vendedores de opciones pueden negociar de forma rápi- 
da y barata. 

La Figura 14.1 es una reproducción de las opciones sobre 
acciones cotizadas extraída de The Wall Street Journal. Las 
opciones resaltadas son las de las acciones de Microsoft. El 
número de la columna bajo el nombre de la compañía es el pre- 
cio publicado en el Mercado de Valores de Nueva York para 


LISTED OPTIONS QUOTATIONS 


-CALL- 
VOL. LAST VOL. 
2.25 1681 
4.50 3690 
5.60 10501 
7.70 10488 
6018 

2499 

2631 

2502 

620 


.. 4246 
1770 
485 
4058 


-PUT- 
LAST 
1.35 
0.70 
1.50 
3.50 
2,45 
3.60 
5.40 
7.20 
6.30 


OPTIOWSTRIKE 
MicronT 
Microsft 
68.90 
68.90 
68.90 
68.90 
68.90 
68.90 
68.90 
68.90 
MMM 
MSDiscov- 50 
59.64 60 
Motorola 15 


1.20 
0.20 
215 
0.35 
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la acción de Microsoft, 68,90 $ por acción”. La primera colum- 
na muestra que las opciones de Microsoft se negocian a pre- 
cios de ejercicio de 65 $ hasta 75 $, con incrementos de 5 $. 
Estos valores también se denominan precios de ejercicio. 

Los precios de ejercicio se determinan en función del precio 
de las acciones. Mientras que los precios de ejercicio general- 
mente se establecen en intervalos de cinco dólares, se pueden 
establecer intervalos mayores para acciones que se vendan por 
encima de los 100 $, y los intervalos de 2% $ se pueden utili- 
zar para las acciones que se vendan por debajo de los 30 $”, Si 
el precio de la acción se mueve fuera de la gama de los precios 
de ejercicio del grupo de opciones existente, se pueden ofre- 
cer Opciones nuevas con precios de ejercicio apropiados. Por 
tanto, en cualquier momento cotizarán tanto las opciones den- 
tro del dinero como fuera del dinero, como en el ejemplo de 
Microsoft. 

La columna siguiente de la Figura 14.1 es el mes de venci- 
miento de cada contrato; a continuación, dos pares de columnas 
que muestran el número de contratos negociados en ese día y el 
precio al cierre para la compra y la venta, respectivamente. 

Cuando comparamos los precios de las opciones de compra 
con la misma fecha de vencimiento pero con precios de ejer- 
cicio diferentes, en la Figura 14.1, comprobamos que el valor 


* Puede que a veces este precio no sea el mismo que el precio al cierre coti- 
zado para la acción en la página de mercado de acciones. Esto es así porque al- 
gunas acciones de la NYSE también cotizan en el Mercado de Valores del Pa- 
cífico, que cierra después que la NYSE, y las páginas de las acciones pueden 
reflejar el precio de cierre más reciente de la Bolsa del Pacífico. No obstante, 
los mercados de opciones cierran con la NYSE, de forma que el precio de las 
acciones de NYSE es apropiado para compararlo con el precio de las opciones 
al cierre. 

* Si se divide una acción, los términos de la opción (como el precio de ejer- 
cicio) se ajustan para compensar el impacto de la división. Por tanto, el split de 
acciones también dará como resultado precios de ejercicio que no sean múlti- 
plos de 5 $. 


-PUT- 
LAST 
1.05 
0.70 


0.55 
1.35 
4.30 
1 

4,90 
1,95 
3.30 
5.30 
5.40 
7:10 
0.60 


-CALL- 
OL. 


OPTION/STRIKE 
Peregine 
Pfizer 

39,40 
Pharmacia 


5041 5750 


Qwesilom 15 Jan 


FIGURA 14.1. Cotización de opciones sobre acciones. 


Fuente: The Wall Street Journal, 7 de febrero de 2002. Publicado con permiso de Dow Jones € Company, 


Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 


2002 Dow Jones $: Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 
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de la call es menor cuando el precio de ejercicio es mayor. 
Esto tiene sentido porque la opción de compra de una acción 
a un precio de ejercicio determinado no es tan valiosa cuando 
el precio de compra es más caro. Por tanto, la opción de ven- 
ta de Microsoft con vencimiento en el mes de abril y con pre- 
cio de ejercicio de 70 $ vende a 4,60 $, mientras que el precio 
de ejercicio de 65 $ de la call de abril se vende a 7,70 $. En 
cambio, las opciones put valen más cuando el precio de ejer- 
cicio es más alto. Sería preferible tener opciones put sobre las 
acciones de Microsoft por 70 $ que por 65 $ y esto se refleja 
en los precios de las put. La opción de venta al vencimiento en 
abril con un precio de ejercicio de 70 $ vende a 5,40 $ mien- 
tras que el precio de ejercicio de 65 $ del put de abril se ven- 
de sólo a 3,50 $. 

A lo largo de toda la Figura 14.1 verá que algunas opciones 
están un día entero sin negociar. La falta de negociación se re- 
fleja con tres puntos en las columnas de volumen y precio. 
Dado que la negociación es poco frecuente, no es normal en- 
contrar precios de opciones que aparezcan desalineados con 
otros precios. Puede ver, por ejemplo, dos opciones de com- 
pra con distintos precios de ejercicio que parece que se venden 
al mismo precio. Esta discrepancia surge cuando las últimas 
negociaciones con esas opciones se producen en diferentes 
momentos a lo largo del día. En cualquier momento, el put con 
el precio de ejercicio más bajo puede valer más, y la venta me- 
nos que la call o put, por otra parte idéntica, con un precio de 
ejercicio mayor. 

La Figura 14.1 muestra que los vencimientos de la mayor 
parte de las opciones negociadas en bolsa tienden a ser bastan- 
te cortos, pues llegan sólo a varios meses. Sin embargo, para 
las grandes compañías y varios índices de acciones, las opcio- 
nes a mayor plazo se negocian con vencimientos que alcanzan 
hasta los tres años. Estas opciones se denominan LEAPS 
(Long Term Equity Anticipation Securities) Títulos de antici- 
pación sobre acciones a largo plazo). 


El concepto 


1. a. ¿Cuál será el comportamiento y el beneficio neto 
para un inversor que compre opciones call de Mi- 
crosoft con vencimiento en abril con un precio de 
ejercicio de 70 $ si el precio de la acción al venci- 
miento es de 60 $? ¿Cuál será si el precio de la ac- 
ción al vencimiento es de 80 $? 

b. Conteste la parte (a) para un inversor que compre 
una opción put de Microsoft con vencimiento en 
abril y con un precio de ejercicio de 70 $. 


Opciones americanas y europeas 


Una opción americana permite a su titular ejercitar la opción 
de compra (en el caso de una opción de compra) o de venta (en 
el caso de una opción de venta) del activo subyacente en o an- 
tes de la fecha de vencimiento. Las opciones europeas permi- 
ten el ejercicio de la opción sólo en la fecha de vencimiento. 
Las opciones americanas, como permiten mayor campo de ac- 
ción que las europeas, generalmente serán más caras. La ma- 
yor parte de las opciones negociadas en los Estados Unidos 
son al estilo americano. No obstante, las opciones sobre divi- 
sas y algunas opciones sobre índices de acciones son notables 
excepciones a esta norma. 


Opción americana 


Se puede ejercitar en o antes de su vencimiento. 


Opción europea 


Se puede ejercitar sólo en su vencimiento. 


La Cámara de Compensación 
de Opciones 


La Option Clearing Corporation (OCC), la cámara de compen- 
sación de las opciones negociadas, es propiedad conjunta de 
las bolsas en las que se negocian las opciones sobre acciones. 
La OCC se sitúa entre los operadores en opciones, convirtién- 
dose en el comprador efectivo de la opción al vendedor de op- 
ciones y en el vendedor de opciones para el comprador. Por 
tanto, todos los particulares negocian sólo con la OCC, que ga- 
rantiza la realización del contrato. 

Cuando el tenedor de una opción ejercita una opción, la 
OCC se encarga de que una empresa miembro del mercado. 
con clientes que hayan suscrito esa opción, cubra la obligación 
de la opción. La empresa miembro hace una selección entre los 
clientes que hayan suscrito esa opción para llevar a cabo el 
contrato. El cliente seleccionado tiene que entregar 100 accio- 
nes a un precio igual al precio de ejercicio para cada contrato 
de opción de compra suscrito o debe comprar 100 acciones al 
precio de ejercicio para cada contrato put suscrito. 

Como la OCC garantiza la realización de los contratos, a los 
emisores de la opción se les requiere que asignen un margen 
(o depósito de garantía) para garantizar que puede cumplir con 
sus obligaciones contractuales. El margen requerido se deter- 
mina en parte por la cantidad que está dentro del dinero porque 
el valor es un indicador de la obligación potencial del emisor 
de la opción tras el ejercicio de la opción. Cuando el margen 
requerido supera el margen asignado, el emisor recibe una lla- 
mada a la reposición del margen (Margin Call). El titular de 
la opción no necesita asignar un margen porque ejercitará la 
opción sólo si es rentable hacerlo. Después de comprar la op- 
ción, no hay más dinero en riesgo. 

Los requisitos de margen también dependen de si existen 
activos subyacentes en la cartera. Por ejemplo, un vendedor de 
una opción de compra que sea propietario de la acción contra 
la que se suscribe la opción puede satisfacer el requisito de 
margen simplemente depositando en la cuenta del broker di- 
cha acción. Entonces, la acción garantiza el contrato y podrá 
ser entregada en caso de que la opción de compra se ejercite. 
Sin embargo, si el valor subyacente no es de su propiedad, el 
requisito de margen lo determina el valor del título subyacen- 
te, así como la cantidad por la cual la opción está dentro del di- 
nero o fuera del dinero. Las opciones fuera del dinero requie- 
ren menos margen para el suscriptor pues los resultados 
esperados son menores. 


Otras opciones cotizadas 


Las opciones sobre activos distintos a las acciones también se 
negocian activamente. Entre ellas se incluyen opciones sobre 
índices de mercado e índices sectoriales, sobre divisas e inclu- 
so sobre los precios de los futuros de los productos agrícolas, 
oro, plata, valores de renta fija e índices de acciones. Los es- 
tudiaremos por partes. 


Opciones sobre índices. Una opción sobre un índice es una 
opción de compra basada en un índice de mercado de acciones 
como el índice S£P 500 o el de la Bolsa de Valores de Nueva 
York. Las opciones sobre índices se negocian sobre varios ín- 
dices amplios, así como sobre varios índices específicos de la 
industria. En el Capítulo 2 ya hablamos de muchos de estos ín- 
dices. 

La construcción de los índices puede variar según sean el 
tipo de contrato o bolsa. Por ejemplo, el índice Sé-P 100 es la 
media ponderada del valor de las 100 acciones que componen 
el índice Standard €: Poor 100. Las ponderaciones son propor- 
cionales a la capitalización bursátil de los valores componen- 
tes. En cambio, el Índice Industrial Dow Jones, es la media 
ponderada de precio de 30 acciones. 

También se negocian contratos de opciones sobre muchas 
bolsas extranjeras. Por ejemplo, las opciones en el Índice Nik- 
kei de acciones japonesas negocian en la Chicago Mercantile 
Exchange, y las opciones sobre el Japan Index negocian en la 
American Stock Exchange. También se negocian las opciones 
sobre los índices europeos, como el Financial Times (FTSE 
100) y el índice Eurotrak. Tanto el Chicago Board Options Ex- 
change (CBOE) como la AMEX cotizan opciones sobre índi- 
ces industriales, como la industria de alta tecnología, farma- 
céutica o los bancos. 
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A diferencia de las opciones sobre acciones, las opciones en 
índices no requieren que el emisor de la opción de compra «en- 
tregue el índice» tras el ejercicio ni que el emisor de la opción 
de venta «compre el índice», sino que se utiliza un procedi- 
miento de liquidación por diferencias. Se calcula el pago que 
se devenga tras el ejercicio de la opción y el emisor de la op- 
ción simplemente paga esa cantidad al titular de la opción. El 
resultado es igual a la diferencia entre el precio de ejercicio de 
la opción y el valor del índice. Por ejemplo, si el índice SéP 
está en 1.280 cuando se ejercita una opción de compra en el 
índice con un precio de ejercicio de 1.270, el titular de la op- 
ción de compra recibe un pago de efectivo igual a la diferen- 
cia, 1.280 — 1.270, por el multiplicador del contrato de 100 $, 
es decir, 1.000 $ por contrato. 

La Figura 14.2 es una reproducción de la cotización de al- 
gunas opciones sobre índices de The Wall Street Journal. Las 
opciones cotizadas son parecidas a las de las opciones sobre 
acciones. Sin embargo, en lugar de proporcionar columnas di- 
ferentes para las opciones de compra y venta, las opciones so- 
bre índices cotizan en una columna y las letras p o c se utili- 
zan para denominar las opciones put y las opciones call. Las 
publicaciones sobre las cotizaciones en el índice también re- 
flejan el «interés abierto» para cada contrato, que es el núme- 
ro de contratos pendientes de vencimiento en la actualidad. 


Monday, February 26, 2001 


Volume, last, net change and open interest | STRIKE 


for all contracts. Volume figures are unofficial. | Mar 170p 2 
Open interest reflects previous trading day. p-Put Mar 2700 3031 
c-Call y 
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STRIKE VOL. LAST CHG. INT. 
DJ INDUS AVG(DJX) 
Mar 16c 3010 + 110 10 
Mar 88 p 005 — 015 2207 
Jun %p 1 190 + 07 98 
Mar 92p 010 — 020 2459 
Apr 92p 121 040 -— 020 1845 
Mar %c 2D + 91 
Mar %p 105 020 -— 015 11206 
Apr %p 4 105 + 015 3788 
May %p 38 185 — 010 2677 
Jun 9%p 8 30 + 010 678 
+ 
+ 


': ZSSSSSES 


E Open Int... 
Mar 970p 1 30 + 19 10 
S 4 P 100(0€X) Mar 9%0p 1 50 + 19 5 
Apr 540 p 3 2 mA «. | Mar  1060c 16 850 -— 1450 16 
Mar 550p 1,501 060 das «| Mar  1080p 6 3920 -— 1030 1 
Mar 560 p 829 055 — 105 6,362 16 Open Int. 
LL == Mom 8 — Open Int. 
a) = 1 
Mar 570) 401 085 .. 2647 MORGAN STANLEY(MOX) 
80p Apr 570 p 21 40 e 10 | Mar 30p 16 470 — 210 1,791 
Mar 90p 2515 420 — 570 3799 | Mar 580 p 384 1 - 2 5,962 Open Int. 22 
Apr 160 n 3 380 — 120 3175 | Apr 580 p 217 5 -— 50 732 Open Int. 


NASDAQ-100(NDX) 
Pp. 9 20 


INDEX OPTIONS TRADING 


NET NET OPEN 

VOL. LAST CHG. VOL. LAST  CHG. INT. 
150 — 15 580 p 3 980 -— 040 114 
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175 ss ES 1650 p 5 37410 + 8710 2629 
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AMERICAN 


HONG KONG INDEX(HKO) 
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FIGURA 14.2. Opciones en índices. 
Nota: Los precios son de fecha 26 de febrero de 2001. 


Fuente: The Wall Street Journal, 27 de febrero de 2001. Publicado con permiso de The Wall Street Journal, O 2001 Dow Jones €: Company, Inc. Reservados 
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Las opciones sobre los principales índices, es decir, el contra- 
to S£P 100, a menudo llamado OEX por su símbolo, el índi- 
ce S£P 500 (el SPX) y el Índice Industrial Dow Jones (el 
DJX) son los contratos que se negocian más activamente en el 
CBOE. Juntos, estos contratos constituyen la parte más signi- 
ficativa del volumen de CBOE. 


Opciones sobre futuros. Las opciones sobre futuros otorgan 
a sus titulares el derecho de compra o venta de contratos de fu- 
turos específicos, utilizando como precio del futuro el precio 
de ejercicio de la opción. Aunque el proceso de entrega es li- 
geramente complicado, los términos de los contratos de opcio- 
nes sobre futuros están diseñados para permitir que la opción 
se suscriba al precio del futuro. El titular de la opción recibe, 
tras el ejercicio, las ganancias netas iguales a la diferencia en- 
tre el precio de futuros actual en el activo especificado y el pre- 
cio de ejercicio de la opción. Por tanto, si el precio del futuro 
es, digamos, 37 $ y la compra tiene un precio de ejercicio de 
35 $, el titular que ejercita la opción de compra sobre los futu- 
ros recibe un pago de 2 $. 


Opciones en divisas. Una opción en divisas ofrece el dere- 
cho de compra o venta de una cantidad en moneda extranjera 
para una cantidad especificada de moneda nacional. Los con- 
tratos de opciones en divisas permiten la compra o venta de la 
moneda a cambio de una cantidad especificada de dólares 
americanos (euros, etc.). Los contratos cotizan en céntimos o 
fracciones de céntimo por unidad de moneda extranjera. Exis- 
te una gran diferencia entre las opciones en divisas y las Op- 
ciones sobre futuros en divisas. Las primeras proporcionan re- 
sultados que dependen de la diferencia entre el precio de 
ejercicio y el tipo de cambio al vencimiento. Las segundas son 
las opciones sobre futuros en moneda extranjera que propor- 
cionan resultados que dependen de la diferencia entre el pre- 
cio de ejercicio y el tipo de cambio implícito en los precios de 
futuros al vencimiento. Como los tipos de cambio y los pre- 
cios de futuros de los tipos de cambio generalmente no son 
iguales, las opciones y los contratos de opciones sobre futuros 
tendrán valores diferentes, incluso si tienen fechas de venci- 
miento y precios de ejercicio idénticos. En la actualidad, el vo- 
lumen de contratación en opciones sobre futuros en moneda 
supera con mucho la contratación en opciones en divisas. 


Opciones sobre tipos de interés. Las opciones también se 
negocian sobre pagarés y bonos del Tesoro, letras del Tesoro, 
certificados de depósito, valores de titulización GNMA y ren- 
tabilidades en valores del Tesoro con varios vencimientos. 
También se negocian opciones sobre varios futuros en tipos de 
interés. Entre ellas se encuentran los bonos del Tesoro, los pa- 
garés del Tesoro, los bonos municipales, el LIBOR, el Euro- 
dólar y los tipos de interés británico y del euro. 


14.2.: VALORACIÓN 
DE OPCIONES 
A SU VENCIMIENTO 


Opciones de compra (call) 


Recuerde que una opción de compra otorga el derecho a com- 
prar un activo al precio de ejercicio. Si usted tiene una opción 
call sobre una acción de Microsoft con un precio de ejercicio 


de 60 $ y Microsoft se está vendiendo a 70 $, puede ejercitar 
su opción de compra de la acción a 60 $ y simultáneamente 
vender las acciones al precio de mercado de 70 $, obteniendo 
10 $ por acción. Sin embargo, si las acciones se venden por de- 
bajo de los 60 $, se puede sentar y esperar y no tendrá ni ga- 
nancias ni pérdidas. El valor de la opción de compra a su ven- 
cimiento es igual a: 


Pago al titular de la opción de compra al vencimiento = 
=S/-X si S,>X 
0 si S,<X 


Donde S, es el valor de la acción en la fecha de vencimien- 
to y X es el precio de ejercicio. Esta fórmula enfatiza el hecho 
de que el flujo de pagos de una opción comprada no pueda ser 
negativo. Es decir, la opción se ejercita sólo si S, supera X. Si 
S, es menor que X, no se ejercita y la opción vence con valor 
cero. La pérdida para el titular de la opción es, en este caso. 
igual al precio originalmente pagado. De forma más general. 
el beneficio del titular de la opción es el flujo de caja derivado 
de su ejercicio menos la prima pagada. 

El valor en la fecha de vencimiento de la opción de compra 
de Microsoft con precio de ejercicio de 60 $ aparece en el si- 
guiente cuadro: 


Valor de Microsoft 50$ |60$ |70$ |80$ | 90$ 


Valor de la opción 10$/|20$ | 30$ | 

Para los precios en o por debajo de 60 $ de Microsoft, la op- 
ción expira sin valor. Por encima de los 60 $, la opción vale el 
exceso de precio de Microsoft por encima de los 60 $. El va- 
lor de la opción aumenta en un dólar para cada incremento de 
dólar en el precio de la acción de Microsoft. Esta relación se 
puede representar gráficamente, tal y como se muestra en la 
Figura 14.3. 

La línea continua de la Figura 14.3 traza el valor de la op- 
ción de compra al vencimiento. El beneficio neto para el titu- 
lar de la compra es igual al pago bruto menos la inversión ini- 
cial en la prima. Suponga que el coste de la prima es de 14 $. 
Entonces el beneficio para el titular de la opción de compra se- 
ría como el que aparece en la línea de puntos (abajo) de la Fi- 
gura 14,3. Al vencimiento de la opción, el inversor habrá su- 


Resultado = Valor al vencimiento 


40 50 f 60 70* 


.z ed 
Coste de la opción 2% Beneficio 
eS 


FIGURA 14.3. Resultados de la compra de una opción 


call a vencimiento. 


frido una pérdida de 14 $ si el precio de la acción es menor o 
igual a 60 $. 

Los beneficios no son positivos a menos que el precio de 
la acción al vencimiento supere los 74 $. El punto muerto es 
74 $ porque a ese precio el resultado de la opción de compra, 
S¡-X=74 5-60 $ =14 $, es igual a la prima pagada para ad- 
quirir la opción de compra. Por tanto, el titular de la opción 
call obtiene un beneficio sólo si el precio de la acción es más 
alto. 

En cambio, el emisor de una opción de compra incurre en 
pérdidas si el precio de la acción es alto. En ese escenario, al 
vendedor le ejercerán la opción de compra y estará obligado a 
entregar una acción que valga S, por sólo X dólares. 


Pagos a efectuar por el vendedor de la opción = 
= Sy = XxX) si Sy >X 
O si S,<X 


El emisor de la opción de compra, que está expuesto a pérdi- 
das si Microsoft sube el precio, quiere correr ese riesgo a cam- 
bio de la prima de la opción. 

La Figura 14.4 traza los diagramas de pérdidas y ganancias 
para el emisor de la opción. El punto muerto para el emisor de 
la opción es 74 $. El resultado (negativo) en ese punto com- 
pensa la prima recibida originalmente, cuando se suscribió la 
opción. 


Opciones de venta (put) 


Una opción de venta supone el derecho a vender un activo al 
precio de ejercicio. En este caso, el titular no ejercitará la op- 
ción a menos que el activo se venda por menos que el precio 
de ejercicio. Por ejemplo, si las acciones de Microsoft bajaran 
a 60 $, una opción de venta con precio de ejercicio de 70 $ se 
podría ejercitar para dar un resultado positivo de 10 $ a sus ti- 
tulares. El titular compraría una acción de Microsoft por 60 $ 
y simultáneamente la entregaría al vendedor de la opción de 
venta por el precio de ejercicio de 70 $. El valor de una opción 
put al vencimiento es: 


SpX 
Sy <X 


Pago al titular de la opción de venta = 0 si 
X-S7 si 


La línea continua de la Figura 14.5 muestra el resultado al 
vencimiento al comprador de una opción de venta sobre una 


Resultado 


FIGURA 14.4. Resultados de la venta de una opción call a 
vencimiento. 
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FIGURA 14.5. Resultados del la compra de una PUT a 


vencimiento. 


acción de Microsoft con un precio de ejercicio de 60 $. Si el 
precio de la acción de una opción al vencimiento está por en- 
cima de 60 $, la opción put no tiene valor, pues el derecho a 
vender acciones a 60 $ no se ejercitaría. Por debajo del precio 
de 60 $, el valor de la opción de venta al vencimiento aumen- 
ta en 1 $ por cada dólar que baja el precio de la acción. La lí- 
nea de puntos de la Figura 14.5 representa mediante un gráfi- 
co el beneficio del comprador de la opción put al vencimiento, 
neto del coste inicial de la venta. 

La emisión de opciones de venta al descubierto (naked) (es 
decir, la suscripción de una opción put sin compensar una po- 
sición corta en la acción para fines de cobertura) expone al emi- 
sor a pérdidas si el mercado baja. Emitir opciones put al descu- 
bierto fuera del dinero se consideró una forma atractiva de 
generar ingresos, pues se creía que siempre que el mercado no 
bajara mucho antes del vencimiento de la opción, la prima de 
la opción se recogería antes de que el comprador de la opción 
put ejercitara la opción contra el vendedor. Dado que sólo las 
caídas fuertes en el mercado podrían dar como resultado pérdi- 
das para el vendedor de opciones put, la estrategia no fue con- 
siderada de mucho riesgo. Sin embargo, el cuadro de la siguien- 
te página afirma que a la luz del desplome del mercado en 
octubre de 1987, dichos vendedores de opciones put sufrieron 
enormes pérdidas. Los participantes perciben ahora que existe 
mucho más riesgo con esta estrategia. 


El concepto 


2. Considere cuatro estrategias para las opciones: (1) 
compra de una call; (ii) venta de una call; (iii) compra 
de un put; (iv) venta de un put. 

a. Para cada estrategia, dibuje los diagramas de re- 
sultados como una función del precio final de la 
acción. 

b. ¿Por qué se puede calificar la compra de opciones 
de compra y la venta de put como estrategias «al- 
cistas»? ¿Cuál es la diferencia entre ellas? 

c. ¿Por qué se puede calificar la compra de opciones 
put y la emisión de opciones call como estrategias 
«bajistas»? ¿Cuál es la diferencia entre ellas? 
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LAS VENTAS DE OPCIONES DE VENTA 
AL DESCUBIERTO FRACASARON RAPIDAMENTE; 
SE ENTABLAN JUICIOS POR DANOS 


Cuando Robert O'Connor se vio implicado en las opciones so- 
bre índices de acciones, esperaba que los beneficios de sus 
transacciones le ayudaran a pagar la universidad de sus hijos. 
Su broker, afirma O'Connor, «me dijo que ganaríamos en tor- 
no a 1.000 $ al mes y que si nuestras pérdidas alcanzaban los 
2.000 $ o 3.000 $, cerraría la cuenta». 

En cambio, O'Connor, de 46 años y propietario de una pe- 
queña clínica de rayos X en Grand Rapids, Michigan, se vio 
atrapado en una de las peores explosiones inversoras de la his- 
toria. El 19 de octubre, en unos minutos, perdió todo lo que 
había en su cuenta, más 91.000 $ adicionales, lo que supuso 
una pérdida total del 175% de su inversión original. 


LUGAR DE LA CATASTROFE 


Para O'Connor y para otros cientos de inversores, la poco co- 
nocida esquina de la Bolsa de Opciones de Chicago fue el 
«agujero negro» del desplome del mercado del «Lunes Ne- 
gro». En una estrategia dirigida por broker de todo el país 
como algo seguro, estos clientes habían asignado cientos de 
millones de dólares en opciones de venta emitidas al descu- 
bierto, posiciones no protegidas, muy apalancadas pues el 
mercado de valores ya no corría peligro de hundirse. Parecía 
que la mayor parte de estas opciones de venta al descubierto 
habían sido opciones sobre el índice de acciones Standard 8 
Poor's 100, que se negocian en el CBOE. Cuando las accio- 
nes se desplomaron, muchos operadores económicos con po- 
siciones no protegidas tuvieron que aportar márgenes adicio- 
nales de varias veces su inversión original. 


LA ESTRATEGIA DE «VENTA» 

Las pérdidas fueron especialmente importantes en las «ven- 
tas sin cobertura de puts fuera de dinero». Un vendedor de op- 
ciones de venta acuerda comprar acciones o contratos en ín- 
dices de acciones a un precio establecido antes de que venza 
la opción de compra. Estos contratos que normalmente se 
venden «fuera del dinero» tienen un precio por debajo del ni- 


Opciones frente a inversión en acciones 


La compra de opciones de compra es una estrategia alcista; es 
decir, la compra proporciona beneficios cuando sube el precio 
de la acción. En cambio, la compra de opciones de venta es 
una estrategia bajista. Así mismo, la venta de calls es bajista 
mientras que la venta de put es alcista. Debido a que los valo- 
res de las opciones dependen del precio de las acciones subya- 
centes, la compra de opciones puede considerarse como un 
sustituto de la compra o venta directa de una acción. ¿Por qué 
es preferible una estrategia de opciones para gestionar las 
transacciones con acciones? Podemos comenzar contestando 
a esta pregunta comparando los valores de las opciones frente a 
las posiciones de las acciones de Microsoft. 

Suponga que cree que las acciones de Microsoft subirán en 
valor de su nivel actual, que redondearemos en 70 $. No obs- 
tante, usted sabe que su análisis puede no ser correcto, y que 


4 El agujero negro: opciones de venta y el desplome del mercado 


vel actual de los precios de mercado, que hace que ejercitar 
la opción no resulte rentable siempre que el mercado suba o 
permanezca estable. El vendedor gana una pequeña cantidad 
por contrato. 

Pero si el mercado se hunde, como ocurrió el 19 de octu- 
bre, la opción pasa a estar dentro del dinero. El vendedor tie- 
ne que pagar, los precios de las acciones anteriores al hundi- 
miento para realizar sus contratos, y afronta una gran pérdida. 

«Tiene que reconocer que existe un potencial ilimitado para 
la catástrofe» al vender opciones put en descubierto, afirma 
Meter Thayer, vicepresidente Ejecutivo de Gateway Investment 
Advisors Inc., una compañía inversora de Cincinnati que ne- 
gocia con opciones para proteger sus carteras de acciones. En 
septiembre de 1987 Gateway compró opciones de venta fue- 
ra del dinero en el índice de acciones S£P 100, en el CBOE 
desde 2 $ hasta 3 $ el contrato como «seguro» contra el hun- 
dimiento del mercado. El 20 de octubre, el día después del 
desplome, el valor de esos contratos había subido desmesu- 
radamente, hasta 130 $. Aunque Gateway se benefició ge- 
nerosamente, la otra parte de la negociación perdió una 
gran suma. 


EMPRESA DEMANDADA 

Los broker que impulsaron la estrategia de venta de opciones 
put supusieron que el mercado de valores no se hundiría has- 
ta cotas tan bajas. Frank VanderHoff, uno de los dos princi- 
pales broker que instrumentó la estrategia para 70 clientes 
de H.B. Shine en opciones sobre índices de acciones afirma 
que les dijo a los clientes que la estrategia tenía un riesgo 
«moderado excepto en caso de ataque nuclear o de un crash 
como el de 1929». No era especulativa. El mercado podía su- 
bir o bajar, pero no subir o bajar sustancialmente. Si el desplo- 
me hubiera sido tan malo como el del 29, la estrategia era ne- 
fasta». 


FUENTE: Extraído de The Wall Street Journal, 2 de diciembre de 
1987. Publicado con permiso de The Wall Street Journal, O 1987 
Dow Jones 8 Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el 
mundo. 


el precio de Microsoft podría bajar. Suponga que una opción 
de compra con un vencimiento a seis meses y un precio de 
ejercicio de 70 $ vende a 10 $, y que el tipo de interés semes- 
tral es del 2%. Considere las tres estrategias siguientes para in- 
vertir una cantidad de 7.000 $. Recuerde que Microsoft no 
paga dividendos. 


» Estrategia A: Compra de 100 acciones de Microsoft 

» Estrategia B: Compra de 700 opciones de compra sobre 
Microsoft con un precio de ejercicio de 70 $. (Esto reque- 
rirá 7 contratos, cada uno de ellos de 100 acciones.) 

» Estrategia C: Compra de 100 opciones de compra por 
1.000 $. Inversión de los 6.000 $ restantes en letras del Te- 
soro a 6 meses para ganar un 2% de interés. 


Tracemos ahora los posibles valores de estas tres carteras 
cuando las opciones venzan en seis meses como una función 
del precio de la acción de Microsoft en ese momento. 


A: 100 acciones 
B: 700 opciones de compra 
C: 100 opciones de compra, 
6.000 $ en letras del Tesoro | 6.1201 6.120 6.620|7.120| 7.620] 8.120 


La cartera A estará valorada 100 veces el valor de la acción 
de Microsoft. La cartera B no tiene valor a menos que Micro- 
soft venda por más del precio de ejercicio de la compra. Una 
vez alcanzado ese punto, la cartera superará 700 veces el valor 
del precio de la acción del precio de ejercicio. Para finalizar, la 
cartera C tiene un valor de 6.120 $ de la inversión en letras del 
Tesoro (6.000 $ x 1,02 = 6.120 $) más cualquier beneficio de- 
rivado de las 100 opciones de compra. Recuerde que cada una 
de esas carteras tiene la misma inversión inicial de 7.000 $. Las 
tasas de rentabilidad de esas tres carteras son las siguientes: 


A: 100 acciones 

B: 700 opciones de compra 
C: 100 opciones de venta, 
6.000 $ en letras del Tesoro 


Estas tasas de rentabilidad aparecen en el gráfico de la Figu- 
ra 14.6. 

Comparando las rentabilidades de las carteras B y C con 
aquellas de la inversión simple en las acciones de Microsoft 
representadas por la cartera A, vemos que las opciones ofrecen 
dos características interesantes. Primero, una opción ofrece 
apalancamiento. Compare las rentabilidades de las carteras A 
y B. Cuando las acciones de Microsoft tienen un comporta- 
miento pobre, acabando por debajo de los 70 $, el valor de la 
cartera B desciende precipitadamente hasta cero, una tasa de 
rentabilidad 100% negativa. En cambio, un aumento modesto 
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de la tasa de rentabilidad en la acción da como resultado un in- 
cremento desproporcionado de la tasa de rentabilidad de la op- 
ción. Por ejemplo, un incremento del 5,9% en el precio de la 
acción de 85 $ hasta 90 $ aumentaría la tasa de rentabilidad de 
una compra del 50% hasta el 100%. En ese sentido, las opcio- 
nes de compra son inversiones apalancadas en la acción. Sus 
valores responden más que proporcionalmente a los cambios 
en el valor de las acciones. 

La Figura 14.6 muestra explícitamente este punto. Para pre- 
cios de acciones que superen los 70 $, la pendiente de la car- 
tera mixta es mucho más grande que la de la cartera sólo de ac- 
ciones, lo cual refleja su mayor sensibilidad proporcional al 
valor de los valores subyacentes. El factor de apalancamiento 
es la razón por la cual los inversores (ilegalmente) que explo- 
tan la información interna eligen normalmente las opciones 
como su vehículo para las inversiones. 

El valor del seguro potencial de las opciones es la segunda 
característica interesante, tal y como muestra la cartera C. La 
letra del Tesoro más la cartera de opciones no puede valer me- 
nos de 6.120 $ después de seis meses, pues siempre se puede 
dejar que la opción venza sin valor. La peor tasa de rentabili- 
dad posible en la cartera C es -12,6%, comparada con la (teó- 
rica) peor tasa de rentabilidad posible de la acción de Micro- 
soft de -100% si la empresa quebrara. Por supuesto que el 
seguro tiene un precio: cuando Microsoft se comporta bien, C 
no se comporta tan bien como la cartera A, la cartera con todas 
las acciones. Para los precios de acciones superiores a 70 $, la 
cartera C se comporta peor que la cartera A en torno a 12,6 pun- 
tos porcentuales. 

Este sencillo ejemplo es importante. Aunque las opciones 
pueden ser utilizadas por los especuladores como posiciones 
en acciones efectivamente apalancadas, como en la cartera B, 
también pueden ser utilizadas por los inversores que deseen 
adecuar sus exposiciones al riesgo en forma creativa, como en 
la cartera C. Por ejemplo, la estrategia de la opción de compra 
más las letras del tesoro de la cartera C proporcionan un per- 
fil de tasa de rentabilidad bastante diferente al de las acciones 
solas. La absoluta limitación del riesgo a la baja es una carac- 


B: Todo Opciones 


A: Todo Acciones 


C: Opciones call más letras 


Tasa de rentabilidad (%) 


FIGURA 14.6. Tasa de rentabilidad de las tres estrategias. 


90 Precio de la acción 


364 Parte CINCO Mercados de derivados 


terística novedosa y atractiva de esta estrategia. En la siguien- 
te sección estudiaremos varias estrategias de opciones que pro- 
porcionan otros perfiles de riesgo nuevos que pueden resultar 
atractivos para los hedgers y otros inversores. 


Estrategias con opciones 


Se puede conseguir una variedad ilimitada de flujos de caja 
combinando las opciones de compra y venta con varios pre- 
cios de ejercicio. Explicaremos ahora la motivación y la es- 
tructura de algunos de los más conocidos. 


«Put» de cobertura. Imagine que quiere invertir en una ac- 
ción pero no desea soportar las pérdidas potenciales por deba- 
jo de cierto nivel. Invertir sólo en acciones le parece arriesga- 
do porque en principio podría perder todo el dinero invertido. 
En cambio, puede estar pensando en invertir en acciones y en 
comprar una opción de venta sobre la acción. 

El Cuadro 14.1 muestra el valor total de su cartera al venci- 
miento de la opción. Independientemente de lo que ocurra con 
el precio de la acción, tendrá un resultado garantizado igual al 
precio de ejercicio de la opción de venta, porque el put le otor- 
ga el derecho a vender la acción al precio de ejercicio a pesar 
incluso de que el precio de la acción esté por debajo de ese va- 
lor (vease Ejemplo 14.3). 

La Figura 14.7 muestra el resultado de esta estrategia de put 
de cobertura. La línea continua de la Figura 14.7C es el total 
del resultado. La línea de puntos se desplaza hacia abajo por 
el coste de establecimiento de la posición, S, + P. Observe que 
se permiten pérdidas potenciales. 


Put de cobertura 


Activo combinado con una opción de venta que garantiza unas 
ganancias mínimas iguales al precio de ejercicio de la venta. 


Resulta instructivo comparar el beneficio de la estrategia 
de put de cobertura con el de la inversión en acciones. Para 
simplificar, imagine una venta protegida a la par, de forma que 
X= $. La Figura 14.8 compara los beneficios de las dos estra- 
tegias. El beneficio de la acción es cero si el precio de la ac- 
ción permanece invariable y S, = S¿. Sube o baja 1 $ por cada 


CUADRO 14.1. 


Resultados de la estrategia de put de 
cobertura 


¡EJEMPLO 14.3. 


«Put» de cobertura 


citado, y que acabe con una acción valorada en S; = 59 $. 


Resultado 
A: Acción 
S 
Xi já 
Resultado | 
B: Put 
Resultado 
y beneficio 


Resultado 


C: Put de Beneficio 


cobertura 


X-— (Sp + P) 


FIGURA 14.7. Valor de una posición de put de cobertura 


al vencimiento. 


oscilación del dólar en el precio último de la acción. El bene- 
ficio del put de cobertura es negativo e igual al coste del put si 
S, está por debajo de S,. El beneficio del put de cobertura au- 
menta uno a uno con incrementos en el precio de la acción 
cuando el precio de la acción supera X. 


Suponga que el precio de ejercicio es X = 55 $ y que la acción se vende a 52 $ al vencimiento de la opción. Entonces el valor del total 
de su cartera es 55 $: la acción tiene un valor de 52 $ y el valor de la opción de venta al vencimiento es: 


X=S,=55$-52$=35$ 


Otra forma de considerar esto es pensar que tiene una acción y un contrato de venta que le otorgan el derecho de vender la acción por 
55 $. SiS < 55 $, puede seguir vendiendo la acción por 55 $ al ejercitar la venta. Por otra parte, si el precio de la acción es superior a 
55 $, digamos 59 $, entonces el derecho a vender acciones a 55 $ no vale nada. Permite que la opción de venta venza sin haberlo ejer- 


e Acciones 
Beneficios 
Cartera put 
de cobertura 
Sr 
-P 
-So 


FIGURA 14.8. El put de cobertura frente a la inversión 
en acciones. 


La Figura 14.8 deja claro que el put de cobertura ofrece cier- 
ta garantía contra la bajada del precio de la acción y que limi- 
ta las pérdidas. Tal y como veremos en el siguiente capítulo, 
las estrategias de protección con put son la base conceptual 
para el aseguramiento de carteras. El coste de la protección es 
que, en el caso de una subida del precio de la acción, su bene- 
ficio se reduce por el coste de la prima del put que acaba no 
siendo necesario. 

Asimismo, este ejemplo muestra que, a pesar de la percep- 
ción común de que «derivados significa riesgo», los instru- 
mentos derivados se pueden utilizar de forma eficaz para la 
gestión del riesgo. En realidad, dicha gestión del riesgo está 
empezando a aceptarse como parte de la responsabilidad fidu- 
ciaria de los directores financieros. Además, en un juicio re- 
ciente, Brane v. Roth, la junta directiva de una compañía fue 
demandada por no utilizar derivados para proteger el riesgo 
del precio del grano almacenado. Dicha protección se podría 
haber llevado a cabo utilizando put de cobertura. Algunos ob- 
servadores creen que este caso conducirá muy pronto a una 
obligación legal de utilizar derivados y otras técnicas para ges- 
tionar el riesgo por parte de las compañías. 


Gestión del riesgo 


Estrategias para limitar el riesgo de una cartera. 


¡EJEMPLO 14.4. Venta cubierta de «call» 
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CUADRO 14.2. Resultado de la venta cubierta de CALL 


Resultados de acciones 


—Resultados de opción de compra 


Total 


Ventas cubiertas de «call» (Covered calls). Una posición 
de venta cubierta de call combina la compra de una acción 
con la venta simultánea de una opción de compra sobre esa ac- 
ción. La posición está «cubierta» porque la obligación poten- 
cial de entregar la acción está cubierta por la acción que se 
mantiene en la cartera. Suscribir una opción sin compensar la 
posición de la acción se denomina vender una call en descu- 
bierto. El resultado de una venta cubierta de call, presentado 
en el Cuadro 14.2, es igual al valor de la acción menos el re- 
sultado de la compra. El resultado de la call se sustrae porque 
la posición de venta cubierta de call implica la emisión de una 
opción de compra a otro inversor que pueda escoger ejercitar- 
la cuando obtenga beneficios en dicho ejercicio. 


Venta cubierta de call 


Emisión de opciones de compra sobre un activo junto con la 
compra del activo. 


La línea continua de la Figura 14.9C muestra el esquema de 
resultados. Verá que la posición total tiene un valor S, cuando 
el precio de la acción en el momento T está por debajo de X, y 
sube a un máximo de X cuando S, supera X. En esencia, la ven- 
ta de la opción de compra significa que el vendedor de la call 
ha vendido el derecho a obtener el valor de una acción que esté 
por encima de X a cambio de la prima inicial (el precio de 
compra). Por tanto, al vencimiento, la posición tiene un valor 
máximo de X. La línea de puntos de la Figura 14.9C es el be- 
neficio neto de la venta cubierta de call. 

La emisión de call ha sido una estrategia de inversión muy 
popular entre los inversores institucionales. Suponga que los 
gestores de un fondo realizan una gran inversión en acciones. 
Pueden pensar que es apetecible emitir call sobre algunas o to- 
das las acciones con el fin de aumentar los beneficios por las 
primas cobradas. A pesar de que con ello pierden las ganan- 
cias de capital potenciales en caso de que suba el precio de la 
acción por encima del precio de ejercicio, si consideran X el 
precio al cual piensan vender la acción de todas formas, enton- 
ces la venta de la call puede considerarse que refuerza una cla- 
se de «disciplina de venta». La emisión de la opción call ga- 
rantiza que la venta de la acción tendrá lugar como se planificó 
(véase Ejemplo 14.4). 


beneficios. 


Suponga que un fondo de pensiones tiene 1.000 acciones de GXX, con un precio actual de 130 $ por acción. Suponga que los gestores 
pretenden vender las 1.000 acciones si el precio de la acción alcanza los 140 $, y una opción de compra con vencimiento en 90 días con 
un precio de ejercicio de 140 $ que actualmente se vende por 5 $. Al suscribir 10 contratos de compra de GXX (100 acciones cada uno) 
el fondo puede alcanzar los 5.000 $ de ingresos extra. El fondo perderá sus acciones de beneficios por cualquier movimiento de accio- 
nes GXX por encima de los 140 $ por acción pero debido a que habría vendido sus acciones a 140 $, tampoco habría obtenido esos 
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Resultados 


A: Acción 
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Sr 


FIGURA 14.9. Valor de una posición de venta cubierta 


de call al vencimiento. 


«Straddle» o cono. Se establece una estrategia de compra de 
un cono al comprar tanto una opción de compra como una de 
venta sobre una acción, ambas con el mismo precio de ejerci- 
cio X y la misma fecha de vencimiento 7. Los conos son estra- 
tegias útiles para los inversores que creen que una acción va- 
riará mucho su precio pero no están seguros de la dirección de 
la variación. Por ejemplo, suponga que cree que está a punto 
de resolverse un juicio contra una compañía y que el merca- 
do aún no es consciente de la situación. Las acciones de esa 
compañía doblarán su valor si el juicio se resuelve a favor de 
la empresa, o bajarán a la mitad si la sentencia va contra la em- 
presa. La posición en cono será buena independientemente del 
resultado, porque su valor es mayor cuando el precio de la ac- 


CUADRO 14.3. Resultado de una estrategia de «cono» 


Resultados de una call 


+Resultados de una put 
Total 


ción realiza movimientos extremos partiendo de X al alza o la 
baja. 


Cono 


Combinación de una opción de compra y una de venta, ambos 
con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. 


El peor escenario para un cono es que no se produzcan mo- 
vimientos en el precio de la acción. Si S, es igual a X, tanto la 
opción de compra como la de venta vencen sin valor, y se pier- 
de la prima del inversor por la compra de ambas opciones. Las 
posiciones en cono son apuestas sobre la volatilidad. Un inver- 
sor que establezca un cono tiene que considerar que la acción 
es más volátil de lo que cree el mercado. En cambio, los inver- 
sores que venden conos —que venden tanto la opción de com- 
pra como la de venta— deben creer que el mercado será menos 
volátil. Aceptan ahora las primas de las opciones esperando que 
el precio de la acción no cambie mucho antes del vencimiento 
de la opción. 

En el Cuadro 14.3 se presenta el resultado derivado de un 
cono. La línea continua de la Figura 14.10C muestra este 
resultado. Observe que el resultado de la cartera siempre es 
positivo excepto en el punto en que la cartera tiene valor cero. 
S7=X. Puede que usted se pregunte por qué todos los inverso- 
res no persiguen dicha estrategia sin pérdidas. Un cono requie- 
re que se compren tanto la opción de venta como la de com- 
pra. El valor de la cartera al vencimiento, aunque nunca es 
negativo, tiene que superar el desembolso inicial de efectivo 
para que el inversor en el cono consiga un beneficio. 

La línea de puntos de la Figura 14.10C es el beneficio de la 
estrategia de cono. La línea de beneficio está debajo de la lí- 
nea que representa los resultados derivados de la opción debi- 
do al coste de compra del cono, P + C. Del diagrama se dedu- 
ce claramente que la posición en el cono genera una pérdida a 
menos que el precio de la acción se desvíe significativamente 
de X. El precio de la acción debe partir de X más la cantidad 
total gastada para comprar la opción de compra y de venta, con 
el fin de que el comprador del cono pueda conseguir bene- 
ficios. 

Las estrategias de strips y straps son variaciones de los co- 
nos. Un strip consiste en comprar dos opciones de venta y una 
de compra sobre un valor con el mismo precio de ejercicio y 
fecha de vencimiento. Un strap consiste en comprar dos op- 
ciones de compra y una opción de venta. 


El concepto 


3. Dibuje un gráfico de beneficios y resultados para los 
strips y los straps. 


Resultado 


Resultado 


Beneficio 


A: Compra 
de call 


ST 
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Sr 
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Resultado y 
beneficio 


Resultado 


Beneficio 


FIGURA 14.10. Resultado y beneficio de una estrategia 
de cono al vencimiento. 


«Spreads». Un spread es una combinación de dos o más op- 
ciones de compra (o dos o más opciones de venta) sobre la 
misma opción con diferentes precios de ejercicio o fechas de 
vencimiento. Algunas acciones se compran, mientras que otras 
se venden o se suscriben. Un «spread» vertical o «spread» in- 


CUADRO 14.4. Resultado de una spread alcista 


Resultado de una primera compra, precio de ejercicio = X, 


Resultado de una segunda compra, precio de ejercicio = X, 


Total 
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tercontratos implica la compra de una opción y la venta simul- 
tánea de otra con un precio de ejercicio diferente. Un «spread» 
horizontal o «spread» de tiempo significa la venta y compra 
de opciones con diferentes fechas de vencimiento. 


Spread 


Combinación de dos o más opciones de compra o venta sobre el 
mismo activo con diferentes precios de ejercicio o fechas de 
vencimiento. 


Considere un spread intercontratos en el que se compra una 
opción de compra a un precio de ejercicio de X,, mientras que 
se suscribe otra opción de compra con fecha de vencimiento 
idéntica pero con mayor precio de ejercicio, X,. El resultado 
de esta posición será la diferencia en el valor de la opción de 
compra y el valor de la opción de compra suscrito, tal y como 
se indica en el Cuadro 14.4. 

Ahora hay tres resultados, en lugar de dos, que hay que dis- 
tinguir: la región de precio más bajo, donde S, está por deba- 
jo de los precios de ejercicio, la región media, donde S, está 
entre los dos precios de ejercicio, y la región de precio alto, 
donde S, supera ambos precios de ejercicio. La Figura 14.11 
muestra el resultado y los beneficios de esta estrategia, que se 
denomina «spread» alcista porque el resultado bien aumenta 
o bien permanece inalterado por la subida del precio de la ac- 
ción. Los compradores de los spread alcistas se benefician de 
la subida de precio de las acciones. 

Un motivo para un spread alcista puede ser que el inversor 
piense que una opción está sobrevalorada con relación a otra. 
Por ejemplo, un inversor que cree que una compra X= 50 $ es 
barata comparada con una compra de X = 55 $ puede estable- 
cer el spread incluso si no tiene demasiado interés en adoptar 
una posición alcista en la acción. 


Collares 


Un collar es una estrategia de opciones que acota el valor de 
una cartera entre dos bandas. Suponga que un inversor actual- 
mente tiene una posición larga en Microsoft, que se está ven- 
diendo a 70 $ por acción. Se puede colocar una barrera mínima 
de 60 $ en el valor de la cartera comprando una opción de ven- 
ta de cobertura con un precio de ejercicio de 60 $. Sin embar- 
go, esa protección requiere que el inversor pague la prima del 
put. Para conseguir el dinero que pague el put, el inversor pue- 
de emitir una opción de compra, digamos con un precio de 
ejercicio de 80 $: la opción call se puede vender por aproxi- 
madamente el mismo precio que la opción put, lo que signifi- 
ca que el desembolso neto para las dos posiciones de opciones 
es de aproximadamente cero. Al emitir la opción de compra se 
limita el potencial alcista de la cartera. Incluso si el precio de 
la acción se mueve por encima de los 80 $, el inversor no lo 
hará mejor que esos 80 $, porque a un precio más alto la ac- 
ción se venderá. Por tanto, el inversor obtiene la protección ba- 


368 Parte CINCO Mercados de derivados 


Resultado 


Resultado 
Beneficio 


A: Compra 
de call 
(call 1) 


na 


Resultado. 


2 


B: Venta 
de call 
(call 2) 


Beneficio 
Resultado 


Resultado y 
beneficio 


C: Spread 
alcista 


X 
! 
i 
I 
l] 
I 
l] 
1 
' 
1 
1 
l] 
l 
Ú 
i 
! 
1 
1 
1 
i 
i 
1] 
i 
B 
i 
I 
1] 
] 
l] 
1 


Resultado 
Beneficio 


Sr 


FIGURA 14.11. Valor de una posición de spread alcista 
al vencimiento. 


jista representada por el precio de ejercicio de la opción de 
venta vendiendo su derecho a cualquier potencial alcista por 
encima del precio de ejercicio de la opción de compra (véase 
Ejemplo 14.5). 


EJEMPLO 14.5. Collares 


valía de 20.000 $ sin arriesgarse a perder más de 20.000 $. 


Collar 


Estrategia de opciones que acota el valor de una cartera entre 
dos límites. 


El cuadro de la página siguiente describe un bono reciente- 
mente diseñado con rentabilidades vinculadas al comporta- 
miento de las acciones de Internet. Debería quedar claro por la 
descripción de los llamados «bonos referenciados a acciones» 
que el valor en realidad es un «collar» sobre un índice de ac- 
ciones de Internet. Además, en el último párrafo del artículo. 
los observadores apreciarán que el valor sólo interesará a los 
inversores minoristas, pues los grandes inversores institucio- 
nales ya pueden gestionar el límite por sí mismos utilizando 
opciones de compra y venta. 


El concepto 


4. Dibuje un gráfico para el collar descrito en el Ejem- 
plo 14.5. 


14.3.: ACTIVOS CON OPCIONES 
; IMPLÍCITAS 


Suponga que nunca ha intentado negociar una opción directa- 
mente. ¿Por qué necesita conocer las propiedades de las opcio- 
nes antes de formular un plan de inversión? Muchos instru- 
mentos y acuerdos financieros tienen características que 
combinan opciones implícitas o explícitas de una o más par- 
tes. Si tiene que evaluar y utilizar correctamente esos activos. 
es necesario que entienda los atributos inherentes a esas op- 
ciones. 


Bonos rescatables 


En el Capítulo 9 estudiamos que muchos bonos corporativos 
se emiten con opciones de recompra que permiten al emisor la 
compra de bonos de los tenedores en algún momento futuro a 
un precio de compra especificado. Una opción de recompra 
combina una opción de compra al emisor, donde el precio de 
ejercicio es igual al precio al cual se puede comprar el bono. 
Un acuerdo de bono rescatable es esencialmente una venta de 
un bono ordinario (bono sin características de opciones como 
la amortización o la convertibilidad) a un inversor y la venta 
coincidente de una opción de compra por parte del inversor a 
la firma emisora del bono. 

Debe de haber alguna compensación por ofrecer esta opción 
de compra implícita a la empresa. Si el bono rescatable se emi- 
tiera con el mismo tipo de cupón que el bono ordinario, espe- 


Un collar sería apropiado para un inversor que tuviera en mente el objetivo de conseguir ganancias pero que no deseara correr riesgos 
que sobrepasara cierto nivel. Suponga que está pensando comprar una casa valorada en 160.000 $, por ejemplo. Puede considerar esta 
cifra como su objetivo. La cantidad de que dispone son 140.000 $ y no quiere arriesgar más de 20.000 $. Un collar establecido para (1) 
la compra de 2.000 acciones que actualmente se venden a 70 $ cada una, (2) la compra de 2.000 put (20 contratos de opciones) con 
un precio ejercicio de 60 $ y (3) la venta de 2.000 call con un precio ejercicio de 80 $ le darían una buena oportunidad de realizar la plus- 


¿Quiere invertir en acciones de Internet pero no se atreve con 
el riesgo? Wall Street ha elaborado un producto a su medida. 

Para demostrar que las compañías de valores no pierden 
nunca una oportunidad de lanzarse a una locura inversora, 
Salomon Smith Barney, una unidad de Citigroup Inc, presen- 
tó ayer el primer bono vinculado a una cesta de acciones de 
Internet. 

Básicamente, es sólo un juego en Internet: el riesgo bajista 
está limitado a una pérdida del 10% de la inversión original, 
sin que importe cuantas acciones de Internet se caigan duran- 
te los siete años de vida de los bonos. Pero si el índice sube 
mucho y se venden los bonos, la subida también estaría limi- 
tada a 25% al año. 

A pesar de la debilidad del sector de Internet, se vendieron 
recientemente 65 millones de dólares en estos bonos vincula- 
dos a los inversores particulares. 

Denominados «notas rescatables ligados a renta variable» 
(callable equito linked notes), la rentabilidad de «los bonos» 
está unida al comportamiento del Indice de Internet de 20 ac- 
ciones TheStreet.com. 

Al vencimiento, Salomon pagará 10 $ de principal por nota, 
más o menos la cantidad vinculada al incremento o disminu- 
ción del valor del índice de Internet, con un resultado máximo 
de 9 $, independientemente de lo que caiga el índice. El má- 
ximo sería 25 $ por nota de 10 $ (el incremento anual máxi- 
mo del 25% no sería compuesto) lo que supone una rentabi- 
lidad total de 150% si las notas se amortizan después del sexto 
año, tal y como estarían si subieran las acciones de Internet. 
Las notas que no pagan intereses son rescatables anticipada- 


raríamos que se vendiera con un descuento sobre el bono or- 
dinario igual al valor de la opción de compra. Para vender bo- 
nos rescatables a la par, las empresas tienen que emitirlos con 
cupones más altos que los cupones del bono ordinario. Los cu- 
pones más altos son la compensación del inversor por la op- 
ción de compra retenida por el emisor. El cupón normalmen- 
te se selecciona de forma que el bono de reciente emisión se 
venda al valor nominal. 

La Figura 14.12 muestra esta propiedad igual a la de las op- 
ciones. El eje horizontal es el valor de un bono ordinario con 
condiciones idénticas a las del bono rescatable. La línea pun- 
teada de 45 grados representa el valor del bono ordinario. La 
línea continua es el valor del bono rescatable y la línea de pun- 
tos es el valor de la opción de compra en poder de la empresa. 
El potencial de un bono rescatable para realizar plusvalías está 
limitado por la opción de recompra al precio de rescate de la 
empresa. 


¡EJERCICIO WEB Collar 


369 


14 Mercados de opciones 


Los bonos ofrecen Internet sin ansiedad 


mente durante un período de 30 días al año después de tres 
años, pero los inversores obtendrían una prima anual del 25% 
de su inversión original. 

La evidente atracción de los valores radica en que permiten 
a los inversores obtener las ventajas de Internet sin arriesgar- 
se a perder la camisa. Los valores también proporcionan al- 
guna diversificación dentro de un sector volátil sin forzar al in- 
versor a reconstruir por sí mismo el índice de 20 acciones. 

No obstante, a pesar de su naturaleza conservadora, estos 
bonos también son peligrosos. Aunque los inversores sólo pue- 
den perder el 10% de su desembolso inicial, una inversión de 
10 $ en un instrumento sin riesgo, como en valores del Teso- 
ro a los tipos actuales, tendría una rentabilidad de aproxima- 
damente 14,60 $ tras siete años. 

Los bancos de inversión y otras empresas de Wall Street afir- 
man que les intriga el producto de Salomon y que puede que 
realicen algo parecido dirigido a los inversores individuales. 
Pero algunos analistas dudan de que se conviertan en instru- 
mentos populares para los grandes inversores. Según Steve 
Seefeld, presidente de ConvertBond.com, «una empresa sólo 
puede comprar bonos en índices y reconstruir los valores utili- 
zando acciones, compras y ventas». 


FUENTE: Gregory Zuckerman, «Los bonos ofrecen Internet sin ansie- 
dad» en The Wall Street Journal, 26 mayo 1999. Publicado con per- 
miso de Dow Jones 8 Company, Inc. mediante Copyright Clearance 
Center, Inc. O 1999 Dow Jones 8: Company, Inc. Reservados todos los 
derechos en todo el mundo 


El concepto 


5. ¿En qué se parece un bono rescatable a una estra- 
tegia de venta cubierta de call en un bono ordinario? 


La opción inherente a los bonos rescatables es en realidad 
más compleja que una opción de compra ordinaria porque nor- 
malmente se puede ejercitar sólo después de algunos períodos 
iniciales de protección de la compra. El precio al cual se pue- 
de amortizar el bono puede variar a lo largo del tiempo. A di- 
ferencia de las opciones que cotizan en bolsa, estas caracterís- 
ticas iniciales se definen en los contratos de emisión de bonos 
y dependen de las necesidades de la empresa emisora y de su 
percepción de los gustos del mercado. 


El COEÉ publica regularmente estrategias que muestran la forma en que se pueden utilizar las opciones. Consulte 
http://www.cboe.com/common/autoindexpages.asp?DIR=LCWeeklyStrattHEAD=Weekly%20Strategy%20Discussioné: 
BYEAR=trues8SEC=6 para estudiar el archivo de las estrategias publicadas. De las estrategias que aparecen, seleccione la 


estrategia collar publicada el 29 de abril de 2002. 


Después de revisar la estrategia collar explique cómo funciona y cuáles son las ventajas de utilizarla. 
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FIGURA 14.12. Valores de los bonos rescatables 
comparados con los bonos ordinarios. 


El concepto 


6. Suponga que se amplía el plazo de posible rescate. 
¿Cómo afectaría esto al tipo de interés nominal que 
la empresa necesita ofrecer para poder vender los bo- 
nos al valor nominal? 


Valores convertibles 


Los bonos convertibles y las acciones preferentes convertibles 
combinan opciones para el tenedor de los valores en lugar de 
para la empresa emisora. Un bono convertible proporciona nor- 
malmente a su titular el derecho de cambiar cada bono o par- 
ticipación de acciones preferentes por un número fijo de parti- 
cipaciones de acciones ordinarias, independientemente de los 
precios de mercado de los valores en ese momento. 


El concepto 


7. ¿Un bono convertible emitido al valor nominal tendría 
una tasa de cupón mayor o menor que la de un bono 
no convertible al valor nominal? 


Por ejemplo, un bono con una ratio de conversión de 10 per- 
mite a su titular convertir el bono de valor 1.000 $ en 10 de ac- 
ciones ordinarias. En cambio, decimos que el precio de conver- 
sión en este caso es 100 $: para recibir 10 de acciones, el 
inversor sacrifica los bonos con valor nominal 1.000 $, o 100 $ 
de valor nominal por acción. Si el valor actual de los pagos pro- 
gramados del bono es inferior a 10 veces el valor de una de ac- 
ción, debería aceptar la conversión, es decir, la opción de con- 
versión está dentro del dinero. Un bono valorado en 950 $ con 
una ratio de conversión de 10 se podría convertir rentablemen- 
te si la acción se vendiera por encima de los 95 $, pues el va- 
lor de las 10 acciones recibidas por cada bono entregado supe- 
raría los 950 $. La mayor parte de los bonos convertibles se 
emiten «completamente fuera del dinero». Es decir, el emisor 


establece la ratio de conversión de forma que ésta no sea ren- 
table a menos que se produzca un aumento significativo del 
precio de las acciones y/o una disminución del precio de los 
bonos en el momento de la emisión. 

El valor de conversión de un bono es igual al valor que ha- 
bría tenido si lo convierte en una acción inmediatamente. Está 
claro que el bono se tiene que vender, al menos, por su valor 
de conversión. Si no fuera así, usted podría comprar el bono, 
convertirlo inmediatamente y conseguir un beneficio sin ries- 
go. Esta condición no podrá darse para todos aquellos inver- 
sores que sigan esa estrategia y que suban rápidamente el pre- 
cio del bono. 

El valor del bono ordinario o bond floor es el valor que ten- 
dría el bono si no se hubiera convertido en acciones. El bono 
se tiene que vender por un valor superior al del bono ordina- 
rio, porque un bono convertible tiene más valor; en realidad se 
trata de un bono ordinario más una opción de compra sobre 
una acción. Por tanto, el bono convertible tiene dos límites in- 
feriores en su precio de mercado: el valor de conversión y el 
valor del bono ordinario. 

La Figura 14.13 muestra las propiedades parecidas a las de 
las opciones de los bonos convertibles. La Figura 14.13A 
muestra el valor de la deuda ordinaria como una función del 
precio de la acción de la empresa emisora. 

Para las empresas saneadas, el valor de la deuda ordinaria 
es casi independiente del valor de la acción, porque el riesgo 
de impago es pequeño. Sin embargo, si la empresa está próxi- 
ma a la quiebra (los precios de las acciones son bajos), aumen- 
ta el riesgo de impago y baja el valor del bono ordinario. El 
Punto B muestra el valor de conversión del bono. El Punto € 
compara el valor del bono convertible con los de los dos lími- 
tes más bajos. 

Cuando los precios de las acciones están bajos, el valor del 
bono ordinario es el límite inferior efectivo y la opción de con- 
versión es prácticamente irrelevante. El bono convertible se 
negociará como una deuda ordinaria. Cuando los precios de las 
acciones están altos, el precio del bono se determina con su va- 
lor de conversión. Cuando la conversión es segura, el bono es, 
esencialmente, una acción encubierta. Podemos demostrarlo 
con dos ejemplos. 


| Bono A | Bono B 
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El bono A tiene un valor de conversión de sólo 600 $. En 
cambio, su valor como deuda ordinaria, es 967 $. Éste es el va- 
lor actual del cupón y de los pagos de principal al tipo de mer- 
cado para la deuda ordinaria de 8,5%. El precio del bono es 
72 $, de forma que la prima sobre el valor del bono ordinario 
es de sólo 5 $, lo que refleja la poca probabilidad de conver- 
sión. Su rentabilidad publicada al vencimiento basada en los 
pagos de cupón programados y el precio de mercado de 972 $ 
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FIGURA 14.13. Valor de un bono convertible como una 
función del precio de la acción. 


es de 8,42%, cercana al de la deuda ordinaria. El valor de con- 
versión del bono B está dentro del dinero. 

El valor de conversión es 1.250 $, y el precio del bono, 
1.255 $, refleja su valor como recurso propio (más 5 $ para la 
protección que ofrece el bono contra la bajada de precio de las 
acciones). La rentabilidad publicada del bono es del 4,76%, 
muy por debajo de la rentabilidad de la deuda ordinaria. El 
enorme sacrificio de rentabilidad se atribuye al valor mucho 
mayor de la opción de conversión. En teoría, podríamos valo- 
rar los bonos convertibles tratándolos como deuda ordinaria 
más opciones de compra. Sin embargo, en la práctica, este en- 
foque suele resultar poco práctico por varias razones: 


1. El precio de conversión sube normalmente a lo largo del 
tiempo, lo que significa que cambia el precio de ejerci- 
cio para la opción. 
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2. Las acciones tienen que pagar varios dividendos a lo lar- 
go de la vida del bono, lo cual complica aún más el aná- 
lisis de valor de la opción. 

3. La mayoría de los bonos convertibles también son resca- 
tables a discreción de la empresa. En esencia, tanto el in- 
versor como el emisor tienen opciones de ambos. Si el 
emisor del bono ejercita su opción de compra para recom- 
prar el bono, los titulares de bonos tienen normalmente 
un mes durante el cual pueden hacer la conversión. Cuan- 
do los emisores utilizan una opción de compra, sabiendo 
que los titulares de bonos elegirán la conversión, se dice 
que el emisor ha forzado una conversión. Estas condicio- 
nes juntas significan que el vencimiento real del bono es 
indeterminado. 


Warrant 


Los warrant son esencialmente opciones de compra emitidas 
por una empresa. Una diferencia importante entre las 
opciones de compra y los warrant es que el ejercicio de un wa- 
rrant requiere que la empresa emita una nueva emisión de ac- 
ciones para satisfacer su obligación, por lo que aumenta el nú- 
mero total de acciones emitidas. Ejercitar una opción de 
compra requiere sólo que el emisor del mismo entregue una 
acción ya emitida para liberarse de la obligación. En ese caso, 
el número de acciones emitidas permanece fijo. A diferencia 
de las opciones de compra, los warrant dan como resultado un 
flujo de caja para la empresa cuando el titular del warrant paga 
el precio de ejercicio. Estas diferencias significan que los va- 
lores de los warrant diferirán en cierta medida de los valores 
de las opciones de compra con condiciones idénticas. 


Warrant 


Opción emitida por la empresa para comprar acciones de la 
propia empresa. 


Al igual que la deuda convertible, las condiciones de los wa- 
rrant pueden ajustarse para cubrir las necesidades de la empre- 
sa. Como sucede con deuda convertible, los warrant están pro- 
tegidos generalmente contra los split y dividendos de acciones 
en cuanto a que el precio de ejercicio y el número de warrant 
se ajusta para compensar los efectos del split. Normalmente los 
warrant se emiten junto con otro valor. Por ejemplo, con bo- 
nos, que pueden incluirse en el mismo paquete con un sweete- 
ner, que frecuentemente es un warrant que se puede vender de 
forma individual. Esto se denomina un «warrant» separable. 

La emisión de warrant y valores convertibles crea un poten- 
cial para un aumento en las acciones emitidas si se ejercitan. 
El ejercicio, evidentemente, afectaría la estadística financiera 
que se calcula sobre una base por acción, de manera que los 
informes anuales deben proporcionar cifras con las ganancias 
por acción bajo la asunción de que se ejercitan todos los valo- 
res convertibles y warrant. Estas cifras se llaman ganancias 
por acción totalmente diluidas”. 

En los últimos años, en Europa y Estados Unidos también 
ha sido usual que los bancos emitan warrant sobre las accio- 
nes de otras empresas y/o sobre otros subyacentes. 


* Tenemos que observar que el ejercicio de un bono convertible no reduce 
necesariamente las ganancias por acción (BPA). El BPA diluido será menor 
que el BPA no diluido sólo si el ahorro de intereses (por acción) en los bonos 
convertibles es menor que el anterior BPA. 
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Préstamos con garantía pignoraticia 


Muchos contratos de préstamos requieren que el prestatario 
aporte una garantía pignoraticia para garantizar que el présta- 
mo se devolverá. En caso de impago, el prestamista toma po- 
sesión de la garantía pignoraticia. Un préstamo con limitación 
del derecho a reclamación por impago impide al prestamista 
reclamar la cuantía por encima del valor de la pignoraticia co- 
lateral. Es decir, el prestamista no puede demandar al presta- 
tario por ulteriores pagos si la garantía pignoraticia no es sufi- 
ciente para cubrir el préstamo”. 

Este acuerdo otorga una opción de compra implícito al pres- 
tatario. Suponga que el prestatario está obligado a devolver L 
dólares al vencimiento del préstamo. La garantía valdrá S, dó- 
lares al vencimiento. (Su valor hoy es S,.) El prestatario tiene 
la opción de esperar hasta el vencimiento del préstamo y devol- 
verlo si la garantía tiene un valor superior a L dólares, necesa- 
rios para satisfacer el préstamo. Si la garantía tiene un valor in- 
ferior a L, el prestatario puede no pagar el préstamo, liberando 
la obligación al perder la garantía, cuyo valor es sólo de S. 

Otra forma de describir un préstamo de este tipo es consi- 
derar que el prestatario pasa la garantía al prestamista pero 
sigue manteniendo el derecho de reclamarla liquidando el 
préstamo. La transferencia de la garantía con el derecho de re- 
clamación es equivalente al pago de S, dólares, menos una re- 
cuperación simultánea de una cantidad que se parece a una 0p- 
ción de compra con un precio de ejercicio L. Básicamente, el 
prestatario pasa la garantía y mantiene una opción de «recom- 
pra» por £ dólares al vencimiento del préstamo si L es inferior 
a S7. Esto es una opción de compra. 

Una tercera forma de considerar un préstamo con garantía 
es suponer que el prestatario devolverá con seguridad L dóla- 
res pero también mantendrá la opción de vender la garantía al 
prestamista por £ dólares, incluso en caso de que $, sea menor 
que £. En ese caso, la venta de la garantía generaría el efecti- 
vo necesario para satisfacer el préstamo. La capacidad de 
«vender» la garantía a un precio de L dólares representa una 
opción de venta, que garantiza que el prestatario puede conse- 
guir suficiente dinero para satisfacer el préstamo traspasando 
simplemente la garantía. 

La Figura 14.14 muestra estas interpretaciones: refleja el va- 
lor del pago que recibirá el prestamista, que es igual al míni- 
mo de S, o £. El Punto B nuestra que esta cantidad se puede 
expresar como S, menos el pago de la compra implícitamente 
suscrita por el prestamista y mantenida por el prestatario. 
El Punto C muestra que también se puede considerar como la 
recepción de £ dólares menos las ganancias de un opción de 

“venta. 


Acciones apalancadas y deuda 
arriesgada 


Los inversores que tengan acciones en sociedades anónimas 
están protegidos por la responsabilidad limitada, lo cual signi- 
fica que si la empresa no paga sus deudas, los acreedores de la 
empresa sólo pueden embargar los activos de la empresa y no 


* Por supuesto que no es tan sencillo no pagar un préstamo. Se pierde repu- 
tación y se pone en entredicho el comportamiento ético. Esto es una descrip- 
ción pura de un préstamo con limitación del derecho a reclamación por impa- 
go, por el que ambas partes acuerdan desde el principio que sólo la garantía 
soporta el préstamo y que el incumplimiento no se tomará como un síntoma de 
mala fe si la garantía es insuficiente para devolver el préstamo. 


Resultado 


Resultado para 
el prestamista 


ST 
Cuando Sy supera L, se devuelve el préstamo y se 
reclama la garantía. 


En caso contrario, se pierde la garantía y la devolución 
de la totalidad del préstamo sólo vale Sr. 


Resultado 


Y 
/ | Resultado de una call con precio 
y del ejercicio L 


Os dólares menos el pago 
a la opción de compra 
implícita 


Sr 


Resultado 


Resultado para un 

put con precio de 

ejercicio L 
L dólares menos el pago 
a la opción de venta 
implícita 


FIGURA 14.14. Préstamo con garantía pignoraticia. 


pueden demandar a los accionistas de la misma para cobrar la 
deuda. En realidad, cada vez que la empresa tome dinero a 
préstamo, la garantía máxima posible para el préstamo será el 
total de los activos de la empresa. Si la empresa se declara en 
quiebra, podemos interpretar esto como una admisión de que 
los activos de la misma son insuficientes para satisfacer sus 
deudas. La empresa puede liberarse de sus obligaciones trans- 
firiendo la propiedad de los activos de la misma a los acree- 
dores. 

Al igual que con los préstamos de garantía limitada, el pago 
requerido a los acreedores representa el precio de ejercicio de 
la opción implícita, mientras que el valor de la compañía es el 
activo subyacente. Los accionistas tienen una opción de venta 
para transferir sus derechos de propiedad de la empresa a los 
acreedores a cambio del valor nominal de la deuda de la em- 
presa. 


En cambio, podemos considerar que los accionistas mantie- 
nen una opción de compra. En realidad, ya han transferido su 
derecho de propiedad de la empresa a los acreedores, pero han 
mantenido el derecho de readquisición del derecho de propie- 
dad pagando el préstamo. Por tanto, los accionistas tienen la 
opción de «volver a comprar» la empresa a un precio especi- 
ficado, u opción de compra. 

La importancia de esta observación es que los analistas pue- 
den valorar la renta fija privada utilizando técnicas de valora- 
ción de opciones. En principio se puede hacer una estimación 
de la prima de riesgo requerida de la deuda de riesgo emplean- 
do modelos de valoración de opciones. En el próximo capítu- 
lo estudiaremos algunos de esos modelos. 


14.4.: OPCIONES EXÓTICAS 


Es evidente que los inversores valoran las estrategias de carte- 
ra que se pueden utilizar con la negociación de opciones; esto 
se refleja en el alto volumen de contratación en esos mercados 
y en su enorme éxito. El éxito alimenta la imitación y durante 
los últimos años hemos sido testigos de una tremenda innova- 
ción en la gama de instrumentos de opciones disponible para 
los inversores. Cierta parte de esta innovación ha tenido lugar 
en el mercado de las opciones personalizadas que ahora se ne- 
gocian en los mercados OTC. Muchas de estas opciones tie- 
nen condiciones que habrían sido muy poco usuales años atrás, 
razón por la que se denominan «opciones exóticas». En esta 
sección haremos un seguimiento de algunas de las variantes 
más interesantes de estos nuevos instrumentos. 


Opciones asiáticas 


Ya le hemos presentado las opciones americanas y europeas. 
Las opciones asiáticas son opciones con pagos que dependen 
del precio medio (en lugar del final) del activo subyacente du- 
rante al menos una parte de la vida de la opción. Por ejemplo, 
una opción de compra asiática puede tener un resultado que 
sea igual al precio medio de la acción durante los últimos tres 
meses menos el precio de ejercicio si ese valor es positivo o 
cero. Estas opciones pueden ser de interés para las empresas 
que deseen proteger un flujo de beneficios que dependa del 
precio medio de un bien durante un período de tiempo. 


Opciones barrera 


Las opciones barrera tienen resultados que dependen no sólo 
del precio de algunos activos al vencimiento de la opción sino 
también de si el precio de los activos subyacentes ha cruzado 
alguna «barrera» o límite. Por ejemplo, una opción abajo y 
afuera (Down and out option) es un tipo opción barrera que 
vence automáticamente sin valor cuando el precio de la acción 
cae por debajo de alguna barrera de precio. Del mismo modo, 
las opciones abajo y adentro (Down and in option) no propor- 
cionarán resultados a menos que el precio de la acción esté por 
debajo de alguna barrera al menos una vez durante la vida de 
la opción. También se conocen éstas como opciones knock-out 
y knock-in. 


Opciones lookback 


Las opciones lookback tienen resultados que dependen en par- 
te del precio mínimo o máximo del activo subyacente durante 
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la vida de la opción. Por ejemplo, una opción de compra look- 
back puede proporcionar un resultado igual al precio máximo 
de la acción durante la vida de la opción menos el precio de 
ejercicio, a diferencia del precio de la acción al cierre menos 
el precio de ejercicio. Dicha opción proporciona (por supues- 
to con comisión) una forma perfecta de market timing, al otor- 
gar al titular de la opción de compra un resultado igual al que 
resultaría si el activo se hubiera comprado por X dólares y se 
hubiera vendido más tarde a lo que hubiera sido su precio más 
alto. 


Opciones convertidas a divisas 


Las opciones traducidas en moneda extranjera tienen los ac- 
tivos o los precios de ejercicio denominados en moneda ex- 
tranjera. Un buen ejemplo de dicha opción es el quanto, que 
permite al inversor fijar por adelantado el tipo de cambio al 
cual una inversión en moneda extranjera puede convertirse en 
dólares. El derecho de traducir una cantidad fija de moneda ex- 
tranjera en dólares a un tipo de cambio determinado es una 
sencilla opción en divisas. No obstante, los quantos son más 
interesantes porque la cantidad de moneda que se traducirá en 
dólares depende del comportamiento de la inversión del valor 
extranjero. Por tanto, un quanto proporciona un número alea- 
torio de opciones. 


Opciones binarias 


Las opciones binarias (también denominadas opciones bet y 
opciones digitales) tienen resultados fijos que dependen de si 
el precio del activo subyacente satisface una condición. Por 
ejemplo, una opción de compra binaria puede pagar una can- 
tidad fija de 100 $ si el precio de la acción al vencimiento su- 
pera el precio de ejercicio. 


14.5.: EN EL CONTEXTO EUROPEO 


¡ Y LATINOAMERICANO (por 
¡ Prósper Lamothe Fernándezó) 


Los mercados españoles de opciones 


En España, el primer mercado organizado de opciones aparece 
en 1989 con el nacimiento, en noviembre, del mercado O.M. 
Ibérica. La aparición en marzo de 1990 del MEFF (Mercado 
Español de Futuros Financieros) originó una situación inade- 
cuada para un mercado pequeño como el español, con una cá- 
mara que compensaba opciones sobre bonos nocionales y otra 
cámara distinta que compensaba futuros sobre bonos nociona- 
les. La aparición de futuros y opciones sobre el MIBOR tam- 
bién se realizó tomando como base el mismo esquema, que res- 
taba operatividad y liquidez a ambos mercados. Como veremos 
en otros capítulos, los futuros y opciones sobre el mismo sub- 
yacente deben estar ligados por el arbitraje y cualquier medida 
que dificulte esta relación, como un sistema diferente de com- 
pensación, genera mercados ineficientes y poco líquidos. 

En 1991, ambos mercados se fusionan creándose dos cáma- 
ras especializadas. La primera, MEFF Renta variable, com- 
pensaría futuros y opciones sobre índices bursátiles y accio- 


* Extraído de Opciones financieras y productos estructurados, P. Lamothe 
Fernández y M. Pérez Somalo, McGraw-Hill, 2003. 
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nes. La segunda, MEFF Renta Fija, compensaría futuros y op- 2. Varios contratos de opciones sobre acciones con las ca- 
ciones sobre tipos de interés. racterísticas que aparecen en el Cuadro 14.7. Las accio- 
En el momento de redactar estas líneas los contratos de op- nes sobre las que se negocian opciones actualmente son: 
ciones negociados en MEFF son los siguientes: Acesa, Acerinox, Altadis, Amadeus, Banco Popular. 
1. Un contrato de opción sobre el futuro mini del índice bur- Bankinter, bbva, bsch, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, 
sátil IBEX-35, cuyas características técnicas aparecen en Inditex, Indra, Repsol-ypf, Sogecable, Telefónica, Tele- 


el Cuadro 14.5. 


fónica Móviles, Terra, Tpi y Unión Fenosa. 


CUADRO 14.5. Especificaciones técnicas de futuros mini sobre IBEX-35 


Activo subyacente 


Multiplicador 
Nominal del contrato 
Vencimientos 


Fecha de vencimiento 
Fecha de liquidación del contrato 


Último día de negociación 


Fluctuación máxima del precio 


Liquidación de las comisiones 
Garantías 


Precio de liquidación diaria 


Horario de mercado 


Fuente: MEFF. 


Forma de cotización de los precios de futuro | En puntos enteros del Indice, con una fluctuación mínima de 5 puntos. 


Liquidación diaria de pérdidas y ganancias | Antes del inicio de la sesión del día hábil siguiente a la fecha de la transacción, en 


Índice IBEX-35 


1£€. 
Índice IBEX-35 por el Multiplicador. | 
Todos los meses. Se negociarán en todo momento, al menos, los tres vencimientos | 


| 


correlativos más próximos. | 


| 


Tercer viernes del mes de vencimiento. | 
Primer día hábil posterior a la fecha de vencimiento. 


La fecha de vencimiento. 


No existe. 


efectivo, por diferencias respecto al precio de liquidación diaria. 

Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción. 

Una cantidad fija de 700 € (700 puntos) por cada futuro comprado o vendido. En 
carteras con posiciones combinadas de opciones y futuros, las garantías serán va- 


riables en función de dicha cartera. Las garantías se deben constituir antes del ini- 
cio de la sesión siguiente. 


El de los futuros IBEX-35. 
Desde las 9.00 a.m. hasta las 5.35 p.m. 


CUADRO 14.6. Especificaciones técnicas de opciones mini sobre IBEX-35 


Activo subyacente 


Estilo de la opción 


Tipos de opción 
Vencimientos 


Fecha de vencimiento 
Fecha de ejercicio 


Fecha de liquidación del contrato 


Ejercicio 
Ultimo día de negociación 
Precios de ejercicio 


Forma de cotización de las primas 


Fluctuación máxima de las primas 
Liquidación de las primas 
Liquidación de las comisiones 
Garantías 


Fuente: MEFF. 


Un futuro mini sobre IBEX-35 del mismo vencimiento 

Europea (se ejerce sólo en la fecha de ejercicio). 

De compra (call) y de venta (put). 

Todos los meses. Se negociarán en todo momento, al menos, los tres vencimientos correlativos 
más próximos. 

Tercer viernes del mes de vencimiento. 

La fecha de vencimiento. 

La posición en futuros creada como consecuencia del ejercicio de la opción tomará como fe- 
cha valor la fecha de ejercicio, al cierre de la sesión en dicha fecha. 

Automático para todos los contratos que aporten beneficio a su tenedor. 

La fecha de vencimiento. 


En puntos enteros del futuro mini sobre IBEX-35. Para los contratos con vencimiento superior a 
dos meses, los precios de ejercicio terminarán en centena exacta; para los contratos con ven- 
cimiento inferior a dos meses, los precios de ejercicio terminarán en 50 o en centena exacta. 


En puntos enteros del futuro mini sobre IBEX-35, con una fluctuación mínima de 1 punto; cada 
punto equivale a 1 €. 


No existe. 
Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción. 


Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción. 


Variable en función de la cartera de opciones y futuros. Se suministrarán antes del inicio de la 
sesión del día hábil siguiente a la fecha del cálculo. 
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CUADRO 14.7. Especificaciones técnicas de opciones sobre acciones 


Activo subyacente 


Nominal de contrato 


Estilo de la opción 


Tipos 


Vencimientos 


Fecha de vencimiento 
Fecha de ejercicio 
Fecha de liquidación del contrato 


Ejercicio 


Acciones de las sociedades que se indiquen por circular. Actualmente son: ACESA, ACERINOX, 
ALTADIS, AMADEUS, BANCO POPULAR, BANKINTER, BBVA, ENDESA, GAS NATURAL, 
IBERDROLA, INDITEX, INDRA, REPSOL YPF, SCH, SOGECABLE, TELEFONICA, TELEFO- 
NICA MOVILES, TERRA, TPI, UNION FENOSA. 


100 acciones por contrato. Debido a decisiones societarias, algunos contratos tienen tempo- 
ralmente, en algunos vencimientos, un nominal distinto a 100 acciones por contrato. 


Americana. Esto es, se puede ejercer cualquier día hábil hasta la fecha de vencimiento inclusive. 
= Call (opción de compra). 
= Put (opción de venta). 


Se negociarán en todo momento, al menos, los vencimientos correspondientes al ciclo marzo- 
junio-septiembre-diciembre. Además podrán introducirse a negociarse contratos con venci- 
miento en los meses no incluidos en el ciclo anterior. 


Tercer viernes del mes de vencimiento. 
Cualquier día hábil hasta la fecha de vencimiento incluida. 


Para ejercicios anticipados, el primer día hábil posterior a la fecha de ejercicio, y para ejercicios 
al vencimiento en la propia fecha de vencimiento se realizan las compraventas de acciones, 
que se liquidan en el plazo que les corresponda. 


El ejercicio se comunicará a MEFF RV conforme al procedimiento establecido en las presentes 


condiciones generales, en su caso, tal como se desarrolle y especifique por circular, lo que 


Último día de negociación La fecha de vencimiento. 
Forma de cotización de la primas 
Fluctuación máxima de las primas | No existe. 
Liquidación de las primas 


Liquidación de las comisiones 


Garantías 
sión siguiente. 
Horario de mercado 


Fuente: MEFF. 


En la actualidad, la negociación en MEFF se centra en los fu- 
turos sobre IBEX-35 (el normal y el mini), futuros sobre accio- 
nes, opciones sobre IBEX-35 y opciones sobre acciones. Ya de 
modo muy residual, aún se negocian futuros sobre bonos no- 
cionales españoles a diez años. Antes de 1999, en MEFF había 
una negociación muy importante de futuros y opciones sobre 
bonos nocionales españoles, sobre todo a diez años, y de futu- 
ros y opciones sobre tipos de interés. Después de la aparición 
del euro en los mercados financieros, en 1999, la negociación 
de estos productos cayó en picado, por lo que ésta se trasladó a 
otros mercados europeos más importantes. 


Los mercados latinoamericanos 
de derivados 


El gran desarrollo vivido por los mercados de derivados inter- 
nacionales ha tenido también su representación en los países 
latinoamericanos. Por ello y dado el público al que se dirige la 
presente obra, creemos oportuno hacer un breve comentario 
sobre los mismos en este capítulo introductorio. 

Fue sobre todo en la segunda mitad de los años noventa 
cuando, con el desarrollo de mercados ya existentes y con la 
creación de nuevos mercados, los productos derivados empe- 
zaron a ocupar una posición importante dentro del sistema fi- 


En euros por acción, con una fluctuación mínima de 1 céntimo de euro. 


Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción. 
Primer día hábil posterior a la fecha de la transacción. 
Variable en función de la evaluación de la cartera. Se deben constituir antes del inicio de la se- 


Desde las 9.00 a.m. hasta las 5.35 p.m. 


generará la correspondiente operación bursátil de contado el día hábil siguiente a la comu- 
nicación en el caso de ejercicio anticipado y en la propia fecha de vencimiento en el caso de 
ejercicio a vencimiento. La asignación de ejercicios se hará de forma proporcional, y se co- 
municará a los afectados de acuerdo a los horarios que se establezcan por circular. 


nanciero de ciertos países. Los principales mercados de deri- 
vados en Latinoamérica se encuentran en los siguientes países: 
Argentina, Brasil y México. A continuación, vamos a realizar 
un análisis de los mercados más importantes. 

En Argentina se encuentran dos mercados de derivados: 


+ MAT (Mercado a Término de Buenos Aires). 
+ MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires). 


En cuanto al MAT, podemos decir que es el mercado agrí- 
cola de futuros y opciones más importante de Latinoamérica. 
Es, por tanto, un mercado de commodities. En él se negocian 
derivados sobre girasol, maíz, soja y trigo. 

Por su parte, en el MERVAL se negocian derivados finan- 
cieros. Los productos sobre los que es posible la contratación 
son: futuros y opciones sobre el índice bursátil Merval (tanto 
en pesos argentinos como en dólares estadounidenses), opcio- 
nes sobre acciones y, desde el 12 de agosto de 2002, futuros 
sobre el INDOL. Este último es un índice sobre el tipo de cam- 
bio entre el peso argentino y el dólar, cuya cartera teórica es 
de 1.000 unidades del tipo de cambio de referencia del Banco 
Central de la República Argentina (BCRA). 

A pesar de todo, la negociación de alguno de estos produc- 
tos del MERVAL es muy escasa, pues supone un porcentaje 
minúsculo sobre el total de contratación de este mercado. 
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En Brasil también encontramos dos mercados: 


+ BMeF (Bolsa de Mercadorias 4 Futuros). 
+ BOVESPA (Bolsa de Valores de Sáo Paulo). 


El mercado de derivados financieros más importante y con 
más tradición de Latinoamérica es precisamente BMé:F. Pero 
en él, además de productos financieros, también se negocian 
commodities, tanto agropecuarios como oro. Dentro de los pro- 
ductos agropecuarios, encontramos café arábica (el de mayor 
contratación de todos los commodities), azúcar, algodón, vacu- 
no, maíz, soja, etc. Sin embargo, estos derivados no representan 
un porcentaje muy elevado dentro de la contratación de BM8F 
y son, concretamente, los productos financieros los más desta- 
cables. Excepto derivados sobre acciones, en BMé-F se puede 
negociar cualquier tipo de instrumentos financieros derivados, 
ya sean futuros u opciones sobre tipos de interés (que en 2001 
supusieron más del 71% del volumen financiero total negocia- 
do en BMP), divisas (23%) o índices bursátiles (2,4%). 

En BM4zF, aparte de la negociación de contratos estandari- 
zados de futuros y opciones (lo mismo que en cualquier mer- 
cado organizado de derivados), se realiza también un servicio 
de registro de operaciones OTC (swap y opciones flexibles), 
aunque éstas no suponen un porcentaje muy elevado sobre el 
volumen total negociado en BMézF. En este mercado, la ne- 
gociación de productos estandarizados se realiza de dos for- 
mas: a viva voz (open outcry) en el floor (la inmensa mayoría) 
y electrónicamente a través del Global Trading System (GTS), 
introducido en el año 2000; existen contratos de negociación 
electrónica exclusiva. 

El producto estrella de BMézF es el futuro sobre el tipo de 
interés a un día (denominado en reales brasileños) de depósi- 
tos interbancarios (DI), que en 2001 supuso un 47,3% del to- 
tal de contratos negociados en BMézF. Y siguiendo con los 
productos sobre tipos de interés, el tercer producto del merca- 
do brasileño en el año 2001 fue el FRA (forward rate agree- 
ment) de cupón cambial. Éste es un FRA sobre el futuro del 
cupón cambial, mientras que el cupón cambial es el tipo de in- 
terés de los DI denominado en dólares, en lugar de estar ex- 
presado en reales brasileños. El cupón cambial es, por ello, la 
combinación de los tipos del mercado monetario con los tipos 
de cambio del real brasileño con el dólar. El segundo produc- 
to por importancia de BMézF es el futuro sobre el tipo de cam- 
bio entre el real brasileño y el dólar, suponiendo en 2001 el 
19% del total de contratos negociados. Por último, con un 
5,3% de todos los contratos negociados en 2001, se encuentra 
el futuro sobre el índice Ibovespa de la bolsa de Sáo Paulo. 

El segundo mercado de Brasil en negociación de derivados, 
y a una distancia considerable de BMé-F, es BOVESPA. En 
esta bolsa de valores se negocian futuros sobre acciones y, so- 
bre todo, opciones sobre índices, como el Ibovespa, y opcio- 
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nes sobre acciones. Los derivados de BOVESPA están refe- 
renciados tanto en reales como en dólares. De todos modos, el 
volumen financiero que representan los derivados en esta bol- 
sa en comparación con el total es aún muy reducido, ya que la 
inmensa mayoría del volumen es realizado en operaciones al 
contado. 

Para finalizar con este apartado, nos referiremos al caso me- 
xicano. En México la creación de un mercado organizado de 
derivados es bastante reciente, puesto que fue en 1998 cuando 
se constituyó MexDer (Mercado Mexicano de Derivados). 
Desde entonces, este mercado ha crecido a un ritmo importan- 
te, hasta alcanzar en noviembre de 2002 su mes récord de ne- 
gociación, con un volumen mensual de más de 12 millones de 
contratos. Hasta mayo de 2000 la contratación se realizaba 
de viva voz, y desde entonces ha pasado a ser electrónica. 

La negociación en MexDer se centra casi al cien por cien en 
tipos de interés, aunque también existen contratos sobre divi- 
sas, Índices bursátiles y acciones. En la actualidad, sólo se ne- 
gocian contratos de futuros, aunque se tiene prevista la futura 
negociación de opciones. 

En MexDer existe un producto que concentró en el año 
2002 el 95,6% del volumen total de contratos negociados, y 
que no es otro que el futuro sobre la Tasa de Interés Interban- 
caria de Equilibrio a 28 días (TIIE). Esta tasa es reconocida en 
México como el benchmark de los tipos de interés interbanca- 
rios a corto plazo. El segundo producto por importancia de 
MexDer, aunque a bastante distancia del anterior, es el futuro 
sobre los Certificados de la Tesorería de la Federación a 91 
días (CETES). Los CETES mexicanos son el equivalente de 
las letras del Tesoro estadounidenses y son reconocidas por la 
comunidad inversora internacional como el benchmark de los 
tipos de interés a corto plazo en México. 

Por último, y ya de forma muy residual en comparación con 
los dos productos anteriores, existen futuros sobre el Bono de 
Desarrollo a 3 años y tipo fijo del Gobierno Federal, futuros 
sobre el tipo de cambio entre el peso mexicano y el dólar, fu- 
turos sobre el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bol- 
sa Mexicana de Valores y futuros sobre cinco acciones mexi- 
canas, aunque estos últimos contratos tienen actualmente una 
negociación nula. 

El mercado mexicano, en su afán por dar mayor servicio a 
sus clientes, tiene prevista la emisión de contratos de futuros 
sobre otros subyacentes que ya operan en el mercado, tales 
como Unidades de Inversión (UDIS). 

En este apartado, por tanto, hemos tratado de acercar un 
poco más al lector la realidad de los principales mercados de 
derivados que existen en Latinoamérica, que esperamos que en 
los próximos años puedan seguir teniendo una evolución favo- 
rable en cuanto a incrementos de negociación y aparición de 
nuevos contratos. 


turos. 


+ Una opción de compra es el derecho de comprar un activo a un precio de ejercicio previamente acordado. Una opción de 
venta es el derecho de vender un activo a un precio de ejercicio determinado. 


* Las opciones estadounidenses permiten ejercitarlas en o antes de la fecha de ejercicio. Las opciones europeas permiten 
ejercitarlas sólo en la fecha de vencimiento. La mayor parte de las opciones negociadas son estadounidenses. 


+ Las opciones se contratan en acciones, índices de acciones, moneda extranjera, valores de renta fija y contratos de fu- 
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+ Las opciones se pueden utilizar para aliviar la exposición de un inversor al precio de un activo o para proporcionar garan- 
tías contra la volatilidad de los precios de los activos. Las estrategias de opciones más conocidas son las compras cubier- 
tas de call, las ventas protegidas, los conos y las spread. 


> Muchos valores que se negocian normalmente tienen características de opciones. Algunos ejemplos de estos valores son 
los bonos rescatables, los bonos convertibles y los warrant. Otros contratos, como los préstamos con garantía pignorati- 
cia y los préstamos con responsabilidad limitada, se pueden analizar como combinaciones de las opciones implícitas en 
una o más partes. 


TÉRMINOS CLAVE 

Collar, 368 Opción dentro del dinero, 356 Put de cobertura, 364 

! Cono, 366 Opción en el dinero, 356 Spread, 367 

! Gestión del riesgo, 365 Opción europea, 358 Venta cubierta de call, 365 
; Opción americana, 358 Opción fuera del dinero, 356 Warrant, 371 

¡ Opción de compra, 355 Precio de ejercicio, 355 

¡ Opción de venta, 356 Prima, 355 

' 

PROBLEMAS 


1. El siguiente diagrama muestra el valor de una opción de venta al vencimiento: 


Compra de put 


Precio de ejercicio 
ES de ambas operaciones 


Valor de 
la acción 


Venta de put 


76 80 
Precio de la acción ($) 


Ignorando los gastos de la transacción, ¿cuál de las siguientes afirmaciones sobre el valor de la opción de compra al 
vencimiento es cierta? 

a. El valor de la posición corta en el put es 4 $ si el precio de la acción es 76 $. 

b. El valor de la posición larga en el put es 4 $ si el precio de la acción es 76 $. 

c. La compra de put tiene valor cuando el precio de la acción está por debajo del precio de ejercicio de 80 $. 

d. El valor de la posición corta en el put es cero para los precios de acciones que sean iguales o superen los 76 $. 


2. Las siguientes cotizaciones de precios son las relativas a las opciones que cotizan en bolsa sobre las acciones ordina- 
rias de Primo Corporation. 


55 0,48 


febrero TD: ; 


Primo 61,12 


Ignorando los costes de la transacción, ¿cuánto tendrá que pagar un comprador por un contrato de opción de compra? 
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3. Consulte de nuevo la Figura 14.1, en la que aparecen los precios de varias opciones de Microsoft. Utilice los datos de 


la figura para calcular el resultado y los beneficios de las inversiones en cada una de las siguientes opciones con ven- 
cimiento a enero, considerando que el precio de la acción en la fecha de vencimiento es 70 $. 

a. Call, X= 65 

b. Put, X= 63 

c. Call, X=70 

d. Put, X=“10 

e. Call, X= 75 

f Put X=715 


. Suponga que cree que la opción de Wal-Mart se va a activar significativamente en valor durante los próximos seis me- 


ses. Digamos que el precio actual de la acción, Sy, es 100 $ y que la call que vence en seis meses tiene un precio de ejer- 

cicio, X, de 100 $ y que se vende a un precio C, de 10 $. Con 10.000 $ está considerando tres alternativas: 

a. Invertir los 10.000 $ en la participación, comprando 100 acciones. 

b. Invertir los 10.000 $ en 1.000 opciones (10 contratos). 

c. Comprar 100 opciones (un contrato) por 1.000 $ e invertir los 9.000 $ restantes en un fondo del mercado monetario 
que paga un 4% de intereses en seis meses. 


¿Cuál es su tasa de rentabilidad para cada alternativa de los cuatro precios de acciones dentro de seis meses? Resuma 
sus resultados en el siguiente cuadro y diagrama. 


TASA DE RENTABILIDAD DE LA INVERSIÓN 


Precio de la acción dentro de seis meses 


as | 10s [105 | 1208. 


a. Todas las acciones (100 acciones) 
b. Todas las opciones (1.000 acciones) 
c. Letras +100 opciones 


Tasa de rentabilidad 
0 
Sr 


5. La acción ordinaria de la Corporación PUTT ha estado negociándose en una gama de precios muy estrecha durante el 


último mes, y usted está convencido de que durante los próximos tres meses cambiará. No obstante no sabe si subirá o 

bajará. El precio actual es de 100 $ por acción, el precio de una opción de compra a tres meses con un precio de ejerci- 

cio de 100 $ es 10 $, y un put con la misma fecha de vencimiento y precio de ejercicio cuesta 7 $. 

a. ¿Cuál sería una estrategia de opciones sencilla para reafirmar su convicción sobre los movimientos futuros del pre- 
cio de la acción? 

b. ¿Cuánto tendría que moverse el precio en ambas direcciones para que usted consiguiera un beneficio de su inver- 
sión inicial? 


. La acción ordinaria de la Corporación CALL ha estado negociándose en una gama de precio muy estrecha en torno a 


50 $ por acción durante meses y usted cree que se quedará en ese entorno durante los siguientes tres meses. El precio 

de un put a tres meses con un precio de ejercicio de 50 $ es 4 $ y la opción de compra con la misma fecha de venci- 

miento y precio de ejercicio se vende a 7 $. 

a. ¿Cuál sería una estrategia de opciones sencilla utilizando un put y una call para reafirmar su convicción sobre los 
movimientos futuros del precio de la acción? 

b. ¿Cuál es la mayor cantidad que puede obtener en esa posición? ¿Cuánto se puede mover el precio de la acción en 
cada dirección antes de que pierda dinero? 
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Cc. ¿Cómo puede crear una posición con un put, una call y un préstamo sin riesgo que tenga la misma estructura de re- 
sultado que la acción a su vencimiento? La acción no pagará dividendos durante los próximos tres meses. ¿Cuál es 
el coste neto de establecimiento de la nueva posición? 


7. Joseph Jones, director de Computer Science, Inc. (CSI), recibió 10.000 acciones de la empresa como parte de su paque- 
te salarial. La acción se vende a 40 $. Joseph querría diferir la venta de la acción hasta el próximo año fiscal. No obs- 
tante, en enero tendrá que vender todas sus acciones para realizar el pago de la entrada de su casa nueva. Joseph está 
preocupado por el riesgo de precio implicado en las acciones. A los precios actuales recibiría 40.000 $ por sus accio- 
nes. Si el valor del paquete de acciones cae por debajo de los 35.000 $, se vería amenazada su capacidad para realizar 
el pago de la entrada. Por otra parte, si el valor de la acción sube a 45.000 $ podría mantener una reserva de efectivo 
pequeña incluso después de realizar el pago de la entrada. Joseph considera tres estrategias de inversión: 

a. La estrategia A consiste en emitir opciones call en enero sobre las acciones de EST con un precio de ejercicio de 45 
$. Estas opciones se venden actualmente por 3 $ cada una. 

Db. La estrategia B consiste en comprar opciones put en enero sobre las acciones de ESI con un precio de ejercicio de 
35 $. Estas opciones se venden a 3 $ cada una. 

Cc. La estrategia C consiste en establecer un collar a coste cero vendiendo los call en enero y comprando los put en enero. 


Evalúe cada una de estas estrategias con respecto a los objetivos inversores de Joseph. ¿Cuáles son las ventajas y des- 
ventajas de cada una? ¿Cuál recomendaría? 


8. a. Un spread mariposa es la compra de una opción de compra al precio de ejercicio X,, la venta de dos call al precio 
de ejercicio X>, y la recompra de una opción call al precio de ejercicio X;. X, es menor que X,, y X, es menor que X; 
en cantidades iguales, y los call tienen la misma fecha de vencimiento. Dibuje un gráfico con el diagrama de resul- 
tado para esta estrategia. 

b. Una bearish spread es la compra de una call con un precio de ejercicio X, y un put con el precio de ejercicio X,, con 
X, mayor que X,. Dibuje un gráfico con el resultado para esta estrategia. 


9. Un spread bajista es la compra de una call con un precio de ejercicio X, y la venta de una call con un precio de ejerci- 
cio X,, con X, mayor que X,. Dibuje el gráfico de resultado para esta estrategia y compárelo con la Figura 14.11. 


10. Usted está intentando formular una estrategia de inversión. Por una parte, piensa que existe un gran potencial alcista en 
el mercado de acciones y querría participar en el movimiento alcista si se materializa. No obstante, usted no puede per- 
mitirse tener pérdidas de mercado significativas en la acción y por tanto no puede correr el riesgo de que el mercado de 
acciones se derrumbe, lo cual también le parece posible. Su asesor de inversiones le sugiere una posición de put de co- 
bertura: compre acciones en un fondo que duplique un índice de acciones y opciones put sobre ese índice con un ven- 
cimiento a tres meses y un precio de ejercicio de 1.040 $. El índice actualmente está en 1.200 $. Sin embargo, su tío le 
sugiere que compre una call a tres meses en el fondo indexado con un precio de ejercicio de 1.120 $ y que compre le- 
tras del Tesoro a tres meses con valor nominal de 1.120 $. 

a. En el mismo gráfico, dibuje los resultados para cada una de esas estrategias como una función del valor del fondo 
de acciones en tres meses. (Pista: Piense en las opciones como si fueran una «acción» del fondo en índice de accio- 
nes, con el precio actual de cada acción del índice igual a 1.200 $) 

Db. ¿Qué cartera necesita un desembolso inicial superior? (Pista: ¿Alguna de esas carteras proporciona un resultado fi- 
nal que siempre es al menos tan grande como el resultado de la otra cartera?) 

c. Suponga que los precios de mercado de los valores son los siguientes: 


Fondo de acciones 
Letras del Tesoro 


Opción de compra (precio de ejercicio 1.120 $) 


Opción de venta (precio de ejercicio 1.040 $) 


Dibuje un cuadro con los beneficios realizados para cada cartera para los siguientes valores del precio de las accio- 
nes en tres meses: S,=0 $, 1.040 $, 1.120 $, 1.200 $, y 1.280 $. Dibuje un gráfico con los beneficios para cada car- 
tera como una función de S, en un gráfico individual. 

d. ¿Qué estrategia es más arriesgada? ¿Cuál debería tener un beta más alto? 


11. El sistema de apoyo de precios agrícolas garantiza a los agricultores un precio mínimo para sus resultados. Describa las 
provisiones del programa como una opción. ¿Cuál es el activo? ¿Y el precio de ejercicio? 


12. ¿En qué se parece la titularidad de renta fija privada a la emisión de un put? ¿Y de una compra de call? 
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13. 


14. 


15. 


16. 


17. 


18. 


19; 


20. 
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El programa de compensación para un ejecutivo puede incluir un bono de 1.000 $ por cada dólar que el precio de la ac- 
ción de la compañía supere cierto nivel de corte. ¿En qué sentido es equivalente este acuerdo con la emisión de opcio- 
nes call sobre las acciones de la empresa? 


Considere las siguiente cartera de opciones. Usted emite una call con vencimiento en enero de Microsoft con un pre- 

cio de ejercicio de 75 $. Emite un put sobre Microsoft con vencimiento a enero con un precio de ejercicio de 70 $. 

a. Dibuje un gráfico del resultado de esta cartera al vencimiento de la opción como una función del precio de la acción 
de Microsoft en ese momento. 

b. ¿Cuál sería el beneficio/pérdida de esta posición si Microsoft se vende a 72 $ en la fecha de vencimiento de la op- 

ción? ¿Cuál sería si Microsoft se vende a 80 $?. Utilice la cotización de The Wall Street Journal de la Figura 14.1 

para responder a esta pregunta. 

¿Con cuál de los dos precios de acciones habría equilibrado su inversión? 

¿Qué tipo de «apuesta» está haciendo este inversor, es decir, qué debe pensar este inversor sobre el precio de la ac- 

ción de Microsoft con el fin de justificar esta posición? 


a 


Considere la siguiente cartera. Usted emite un put de venta con un precio de ejercicio de 90 $ y compra un put con la 
misma fecha de vencimiento con un precio de ejercicio de 95 $. 

a. Trace el valor de la cartera en la fecha de vencimiento de las opciones. 

b. En el mismo gráfico, dibuje el beneficio de la cartera. ¿Qué opción costará más? 


Una opción de venta de Ford con un precio de ejercicio de 60 $, que se negocia en la bolsa de opciones Acme, se ven- 
de a 2 $. Para su sorpresa, una opción de venta de Ford con el mismo vencimiento se vende en la bolsa de opciones 
Apex, pero con un precio de ejercicio de 62 $ también se vende por 2 $. Si está pensando en mantener la posición en 
opciones al vencimiento, realice una estrategia de arbitraje para explotar la anomalía de precio. Dibuje el diagrama 
de beneficio al vencimiento de su posición. 


Usted compra una acción, suscribe una opción de compra a un año con X= 10 $. Su desembolso neto para establecer 
toda la cartera es de 9,50 $. ¿Cuál debe ser el tipo de interés sin riesgo? La acción no paga dividendos. 


Joe Finance acaba de comprar un fondo que duplica un índice de acciones que se vende a 1.200 $ por participación. 

Para protegerse contra las pérdidas, Joe también ha comprado opciones de venta europeas a la par en el fondo por 60 $, 

con un precio de ejercicio de 1.200 $ y un vencimiento de tres meses. Sally Calm, asesora financiera de Joe, señala que 

Joe se está gastando mucho dinero en el contrato put. Dice que las opciones de venta a tres meses con precios de ejer- 

cicio de 1.170 $ sólo cuestan 45 $ y sugiere a Joe que utilice un contrato put más barato. 

a. Analice las estrategias de Joe y Sally dibujando el diagrama de beneficio para la posición en acciones más opciones 
de venta para varios valores del fondo de acciones en tres meses. 

b. ¿Cuándo funciona mejor la estrategia de Sally? ¿Cuándo funciona peor? 

Cc. ¿Qué estrategia conlleva mayor riesgo sistemático? 


Usted emite un contrato call con X = 50 $ y compra un contrato call con X= 60 $. Las opciones están en la misma ac- 
ción y tienen la misma fecha de vencimiento. Una de las opciones de venta vende a 3 $; la otra vende a 9 $. 

a. Dibuje el gráfico de resultados para esta estrategia en la fecha de vencimiento de la opción. 

b. Dibuje el gráfico de beneficio para esta estrategia. 

c. ¿Cuál es el punto de equilibrio para esta estrategia? ¿Tiene el inversor una posición alcista o bajista en esta acción? 


Invente una cartera utilizando sólo opciones call y acciones con el siguiente valor (resultado) en la fecha de vencimien- 
to de la opción. Si el precio de la acción es actualmente de 53 $, ¿qué tipo de apuesta está realizando el inversor? 


Resultado 
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EJERCICIO WEB Opciones y «conos» 


— 
1 


Consulte http://www.nasdag.com y entre en el EMC en la sección de cotización para obtener información sobre las coti- 
zaciones. Una vez que disponga de esa información, solicite información sobre opciones. Podrá acceder a los precios y 
a las características de mercado de todas las opciones de compra y venta para la EMC. Seleccione los dos meses de ven- 
cimiento que siguen al mes de vencimiento más próximo y obtenga los precios para los contratos call y put que están más 
cerca de estar a la par. (Por ejemplo, si está en febrero, seleccione los vencimientos de abril y julio. Si el precio de la EMC 
fuera de 56,40 $, escogería las opciones con el precio de ejercicio 55. Después conteste a las siguientes preguntas. 


1. ¿Cuáles son los precios para los contratos call y put durante la fecha de vencimiento más próxima? 

. ¿Cuál sería el coste de un cono utilizando las anteriores opciones? 

. Al vencimiento, ¿cuáles serían los precios de las acciones en equilibrio para el anterior cono? 

. ¿Cuál sería el incremento o disminución del porcentaje en el precio de la acción necesario para el equilibrio? 


. ¿Cuáles son los precios de la opción de compra y venta con la última fecha de vencimiento? 


O Mah GO N»N 


. ¿Cuál sería el coste de un cono utilizando la última fecha de vencimiento? Al vencimiento, ¿cuáles serían los pre- 
cios de las acciones en equilibrio para el anterior cono? 


7. ¿Cuál sería el incremento o disminución del porcentaje en el precio de la acción necesario para el equilibrio? 


El concepto 


soluciones 


1. a. Ganancias = $, — X= S,—70 $ si este valor es positivo; en caso contrario, la opción de compra vence sin valor. 
Beneficio = Ganancias — Precio de la opción de compra = ganancias — 4,60 $ 


Ganancias 
Beneficios 


b. Ganancias = X— S7, = 70 $ -— Sy si este valor es positivo; en caso contrario, la opción de compra expira sin valor. 
Beneficio = Ganancias — Precio del contrato put = Ganancias — 5,40 


Ganancias 
Beneficios 


Compra call Venta put 


Resultado á Beneficio 


Sí 


Resultado 7 


“Beneficio 


Venta call Compra put 


Beneficio 


Resultados Beneficio 
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b. El resultado y los beneficios tanto de la compra de las opciones de compra como de la suscripción de las opciones 
de venta son generalmente mayores cuando el precio de la acción es más alto. En este sentido, ambas posiciones son 
alcistas. Ambas implican una potencial entrega de la acción. Sin embargo, el tenedor de una opción de compra es- 
cogerá entregarla cuando el precio de la acción sea alto, mientras que el emisor de la opción de venta está obligado 
a entregarla cuando el precio de la acción esté bajo. 

c. Los resultados y beneficios de las emisiones de derechos de call y compras de contratos put son generalmente más 
altos cuando el precio de la acción está más bajo. En este sentido, ambas posiciones son bajistas. Ambas implican 
una potencial entrega de la acción. No obstante, el titular del put escogerá entregarlo cuando el precio de la acción 
sea bajo, mientras que el vendedor de call está obligado a entregarla cuando el precio de la acción esté alto. 


RESULTADO DE UN STRIP 


E 
2 Ventas 2(X - Sy) 0 
1 Compra 0 S, - X 


Resultado 
y beneficio 
de la strip 


Pendiente = -2 
Resultado 
Pendiente= 1 
2X-(2P+C) 


- Beneficio 
. 


1 Ventas 


2 Compras 


Resultado 
y beneficio Resultado 


de la strap Pendiente= 2 


, Beneficio 


XxX 


Pendiente= —1 
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4. El cuadro de resultado sobre una base por acción es el siguiente: 


Compra derecho de cal E360) 


Acción 
Venta call (X = 80) 
Total 


El gráfico del resultado es el siguiente. Si se multiplican los valores por acción por 2.000, comprobará que el collar pro- 
porciona un resultado mínimo de 120.000 $ (representa una pérdida máxima de 20.000 $) y un resultado máximo de 
160.000 $ (que es el coste de la casa). 


Valor 
terminal 


80$ 


60$ 


Precio de la acción 


5. La estrategia de call cubierta estaría compuesta de un bono corriente con una compra suscrita en el bono. El valor de la 
posición de venta cubierta de call al vencimiento de la opción, como una función del valor del bono corriente, aparece 
en la figura siguiente y es prácticamente idéntica a los valores de los bonos rescatables de la Figura 14.12. 


Valor del bono corriente 


Resultado de la venta cubierta de call 


Valor del bono corriente 


Call emitida 


6. La opción de compra vale menos a medida que se amplia la protección del call. Por tanto, el tipo de cupón no tiene que 
ser tan alto. : 


7. Más bajo. Los inversores aceptarán un cupón más bajo a cambio de la opción de conversión. 
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DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Identificar los factores que afectan al valor de mercado de una opción. 
e Calcular el valor de una opción en un modelo de dos escenarios de la 


economía. 


e Calcular el valor de una opción utilizando el modelo Black-Scholes. 
e Estimar las relaciones entre las primas de las opciones call y put. 

e Calcular la ratio de cobertura de una opción. 

* Formular un plan de aseguramiento de carteras utilizando ratios de 


cobertura de opciones. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.options.about.com/money/options 

Este sitio tiene muchos vínculos a otros muchos sitios. Contie- 
ne secciones sobre educación, bolsas, análisis y cotizaciones, 
así como amplias fuentes relacionadas con los mercados de fu- 
turos. 


http://www.optionscentral.com 

Este sitio ofrece amplio material educativo, e incluye el acceso 
gratuito a un Cuadro de Herramientas de Opciones. El Cuadro de 
Herramientas es una fuente excelente que le permitirá simular di- 
ferentes posiciones de opciones y examinar la valoración de las 
opciones. 


http://www.hoadley.net/options/BS.htm 
Este sitio contiene discusiones sobre la fórmula Black-Scholes y 
otros modelos de evaluación de opciones. También contiene un 
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artículo sobre las «Griegas» que se utilizan para hacer una est 
mación de la sensibilidad de los valores de las opciones a los cam 
bios en los parámetros. 


http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm 


http://www.optionsstrategist.com 


http: //www.schaefferresearch.com 


http://www.fintools.net/options/optcalc.html 
Estos sitios ofrecen análisis de opciones y calculadoras. 


http://www.numa.com 


http://www.phlx.com 
Estos sitios tienen muchos vínculos a opciones y a otros sitios we 
relacionados. 


n el capítulo anterior examinamos los merca- 

dos y las estrategias con opciones. Finaliza- 

mos observando que muchos activos contie- 
nen opciones implícitas que afectan tanto a su 
valor como a sus características de riesgo-rentabi- 
lidad. En este capítulo centraremos nuestra aten- 
ción en la valoración de las opciones. Para enten- 
der la mayor parte de los modelos de evaluación 
son necesarios unos conocimientos matemáticos y 
estadísticos considerables. Sin embargo, muchas 
de esas ideas y evaluaciones de esos modelos se 
pueden demostrar con ejemplos sencillos, y en esos 
nos concentraremos. 


: VALORACIÓN 
; DE OPCIONES: 
¡ INTRODUCCIÓN 


15.1. 


Valor intrínseco y valor temporal 


Considere una opción de compra que esté fuera del dinero, con 
el precio de la acción por debajo del precio de ejercicio. Esto 
no significa que la opción no tenga valor. Aunque el ejercicio 
inmediato a día de hoy no fuera rentable, la opción de compra 
seguiría teniendo un valor positivo porque siempre hay una 
posibilidad de que el precio de la acción aumente suficiente- 
mente en la fecha de vencimiento para permitir un ejercicio 
rentable. Si no, lo peor que puede pasar es que la opción ven- 
za con valor cero. 

El valor S,— X a veces se denomina valor intrínseco de una 
opción de compra dentro del dinero, porque aporta el resulta- 
do que se podría obtener con el ejercicio inmediato. El valor 
intrínseco se establece igual a cero para las opciones de fuera 
del dinero o a la par. La diferencia entre el precio de compra 
actual y el valor intrínseco se denomina valor temporal. 


Valor intrínseco 


Precio de la acción menos el precio de ejercicio, o el beneficio 
que estaría unido al inmediato ejercicio de una opción de 
compra en el dinero. 


El término valor temporal es una elección desafortunada 
porque puede confundir el valor temporal de la opción con el 
valor temporal del dinero. El valor temporal en el contexto de 
las opciones se refiere simplemente a la diferencia entre el pre- 
cio de la opción y el valor que tendría ésta si hubiera vencido 
inmediatamente. Es la parte del valor de la opción que se pue- 
de atribuir al hecho de que todavía tiene un tiempo hasta el 
vencimiento, en el que la evolución del mercado puede apor- 
tar más valor al contrato. 

La mayor parte del valor temporal de una opción es normal- 
mente un «valor de volatilidad». Siempre que el titular de la 
opción pueda escoger no ejercitarla, el resultado no puede ser 
peor que cero. Incluso si la opción de compra está ahora fuera 
del dinero, se seguiría vendiendo a un precio positivo, porque 
ofrece el potencial para un beneficio si aumenta el precio de la 
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Comenzaremos estudiando los factores que deben 
afectar a las primas de las opciones. Después de esta 
evaluación cualitativa, presentamos un modelo sen- 
cillo de valoración de opciones cuantitativo en «dos 
períodos» y mostramos cómo podemos generalizarlo 
para convertirlo en una herramienta de valoración útil 
y precisa. Después, estudiaremos una fórmula de va- 
loración específica, el famoso modelo Black-Scholes, 
uno de los descubrimientos más importantes en la 
teoría financiera de las tres últimas décadas. Para fi- 
nalizar, estudiaremos algunas de las aplicaciones 
más importantes de la teoría de evaluación de opcio- 
nes en la gestión y control de la cartera. 


acción, mientras que no impone riesgo de pérdidas adiciona- 
les en caso de que baje el precio de la misma. El valor de vo- 
latilidad se refiere al derecho de no ejercitar la opción si esa 
acción no es rentable. La opción a ejercitar, a diferencia de la 
obligación a ejercitar, proporciona un seguro contra un com- 
portamiento desfavorable en el precio de la acción. 

A medida que aumenta significativamente el precio de la ac- 
ción, es más probable que el contrato call se ejercite al venci- 
miento. En este caso, con el ejercicio asegurado, el valor de la 
volatilidad se convierte en mínimo. A medida que aumenta el 
precio de la acción, el valor de la opción se acerca al valor in- 
trínseco «ajustado», el precio de la acción menos el valor pre- 
sente del precio de ejercicio, $, — PVD. 

¿Por qué ocurre esto? Si usted sabe que la opción se ejerci- 
tará y que la acción será comprada por X dólares, es como sl 
ya fuera titular de la acción. El certificado de la acción puede 
estar ya depositado en la caja fuerte del banco y estará allí sólo 
unos meses. Todavía no ha pagado por él. El valor presente de 
su obligación es el valor presente de X, de forma que el valor 
presente del resultado neto de la opción de compra es 
So-PV(X)'. 

La Figura 15.1 muestra la función de valoración de la op- 
ción de compra en función del precio de la acción. La curva de 
valoración muestra que cuando el precio de la acción es bajo, 
la opción apenas tiene valor, porque no hay casi ninguna pro- 
babilidad de que se ejercite. Cuando el precio de la acción es 
muy alto, el valor de la opción se acerca al valor intrínseco 
ajustado. En el caso del rango medio, donde las opciones es- 
tán aproximadamente a la par, la curva de opción diverge de 
las líneas rectas y corresponde al valor intrínseco ajustado. Esto 
es así porque mientras que el ejercicio hoy habría tenido un re- 
sultado despreciable (o negativo), el valor asociado ala volati- 
lidad de la opción es bastante amplio en esta región. La opción 
siempre sube en valor con el precio de la acción. No obstante, 
la pendiente es mayor cuando la opción está muy dentro del di- 


' Se supone que la acción no paga dividendos hasta después del vencimien- 
to de la opción. Si la opción paga dividendos antes del vencimiento, entonces 
hay una razón por la cual le preocuparía obtener la acción ahora en lugar de al 
vencimiento; obtenerla ahora le da derecho al pago de dividendos provisio- 
nales. En este caso, el valor intrínseco ajustado de la opción que debe sus- 
traer el valor de los dividendos de la acción pagará antes de que se ejercite la 
compra. El valor intrínseco ajustado se definiría de forma más general como 
So — PV(X) — PV(D), donde D representa los dividendos a pagar antes del ven- 
cimiento de la opción. 
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Valor 
de la opción 


Valor de la opción de compra 


Valor de la opción 
si ahora al 
vencimiento = 
valor intrínseco 


Valor temporal 


So 


Dentro del 
dinero 


Fuera del 
dinero 


FIGURA 15.1. Valor de la opción de compra antes del 
vencimiento. 


nero. En este caso, el ejercicio está asegurado y la opción au- 
menta en precio uno por uno con el precio de la acción. 


Determinantes del valor de la opción 


Podemos identificar al menos seis factores que deberían afec- 
tar al valor de una opción de compra: el precio de la acción, 
el precio de ejercicio, la volatilidad del precio de la acción, el 
tiempo hasta el vencimiento, el tipo de interés y la tasa de ren- 
tabilidad por dividendos de la acción. La opción de compra de- 
bería aumentar en valor con el precio de la acción y disminuir 
en valor con el precio de ejercicio, porque el resultado de un 
contrato call, si se ejercita, es igual a S,— X. La magnitud del 
resultado esperado de la opción de compra aumenta con la di- 
ferencia Sy — X. 

El valor de la opción de compra aumenta con la volatilidad 
del precio de la acción subyacente. Para comprobarlo, consi- 
dere una situación en la que los precios posibles de la acción 
puedan variar sólo desde 20 $ hasta 40 $. En ambos casos, el 
precio de la acción esperado o medio será de 30 $. Suponga 
que el precio de ejercicio de un contrato call también es de 
30 $. ¿Cuáles son los resultados de la opción? 


Escenario de volatilidad alta 


Precio de la acción 
Resultado de la opción 


Si ambos resultados son igualmente probables, con una proba- 
bilidad de 0,2 el resultado esperado de la opción en condicio- 
nes de volatilidad alta será de 6 $, pero en condiciones de vo- 
latilidad baja el resultado esperado de la opción de compra es 
la mitad, sólo 3 $. 

A pesar del hecho de que el precio medio de la acción en 
cada escenario será de 30 $, el resultado medio de la opción es 


superior en el escenario de volatilidad alta. La fuente de este 
valor extra es la pérdida limitada que puede sufrir el titular de 
una opción, o el valor de volatilidad de la opción. Independien- 
temente de lo que disminuya el precio de la acción por debajo 
de los 30 $, el titular de la opción obtendrá cero. Evidentemen- 
te, un comportamiento extremadamente débil del precio de la 
acción no es peor para el titular de la opción de compra que un 
comportamiento moderadamente pobre. 

No obstante, en el caso de un buen comportamiento de la ac- 
ción, el contrato de opción de compra vencerá dentro del di- 
nero y será más rentable cuanto mayor sea el precio de la ac- 
ción. Por tanto, unos resultados de la acción extremadamente 
buenos pueden mejorar el resultado de la opción sin lími- 
te, pero unos resultados extremadamente débiles no pueden 
empeorar el resultado por debajo de cero. Esta asimetría sig- 
nifica que la volatilidad en el precio de la acción subyacente 
aumenta el resultado esperado de la opción, por lo que, incre- 
menta su valor. 


El concepto 


1. ¿Aumentaría en valor una opción de venta con la vo- 
latilidad de la acción? 


Así mismo, un mayor tiempo hasta el vencimiento hace que 
aumente el valor de una opción de compra. Para fechas de ven- 
cimiento más distantes, hay más tiempo para acontecimientos 
futuros imprevistos que afecten a los precios y aumenta el ran- 
go de probabilidad de los precios de la acción. Esto tiene un 
efecto similar al de la volatilidad incrementada. Además, a 
medida que se amplia el tiempo del vencimiento, baja el valor 
actual del precio de ejercicio, beneficiando, por tanto, al titu- 
lar de la opción de compra e incrementado el valor de la op- 
ción. En consecuencia, los valores de la call son superiores 
cuando suben los tipos de interés (manteniendo el precio de la 
acción constante) porque los tipos de interés altos también re- 
ducen el valor actual del precio de ejercicio. 

Para finalizar, la política de dividendos de la empresa afec- 
ta los valores de la opción. Una política de dividendos altos 
hace caer la tasa de crecimiento del precio de la acción. Para 
cualquier tasa de rentabilidad total esperada de la acción, una 
rentabilidad alta por dividendos tiene que implicar una tasa de 
plusvalía esperada más baja. Esta caída en la apreciación de la 
acción disminuye el resultado potencial de la opción de com- 
pra, y también, por tanto, el valor del contrato call. El Cua- 
dro 15.1 resume estas relaciones. 


CUADRO 15.1. Determinantes de los valores de las 
opciones de compra 


A El yalor de una 
sta variable aumenta => 
o opción de compra 
Precio de la acción, S Aumenta 
Precio de ejercicio, X Disminuye 
Volatilidad, o Aumenta 
Tiempo al vencimiento, T Aumenta 
Tipo de interés, r; Aumenta 
Pago de dividendos Disminuye 


El concepto 


2. Prepare un cuadro como el Cuadro 15.1 para los de- 
terminantes del valor de las opciones de venta. 
¿Cómo deberían responder las put a los incrementos 
en S, X, T, 6, r;, y al pago de dividendos? 


15.2.: VALORACIÓN POR 
¡ EL MÉTODO BINÓMICO 


Valoración de opciones en dos períodos 


Es difícil entender completamente las fórmulas de valoración 
de opciones más comúnmente utilizadas sin tener una expe- 
riencia matemática significativa. Sin embargo, podemos de- 
sarrollar un punto de vista valioso para la valoración de opcio- 
nes teniendo en cuenta un caso especial. Suponga que el precio 
de la acción sólo puede adoptar dos valores posibles al venci- 
miento de la opción: la acción subirá hasta un precio más alto 
determinado o bajará a un precio más bajo determinado. Aun- 
que esto parece extremadamente simple, nos permite acercar- 
nos al entendimiento de los modelos más complicados y rea- 
listas. Además, podemos ampliar este enfoque para describir 
especificaciones mucho más razonables del comportamiento 
del precio de la acción. En realidad, varias empresas financie- 
ras importantes emplean variaciones de este sencillo modelo 
para valorar las opciones y los activos con características pa- 
recidas a las de las opciones. 

Suponga que la acción se vende ahora a 100 $ y que el pre- 
cio se duplicará hasta los 200 $ o bajará hasta la mitad, a 50 $ 
a final de año. Un contrato de opción sobre la acción puede es- 
pecificar un precio de ejercicio de 125 $ y un tiempo al venci- 
miento de un año. El tipo de interés es el 8%. A final de año, 
el valor de la opción será cero si la acción baja, 075 $ si el pre- 
cio de la acción llega a 200 $. Estas posibilidades se muestran 
en los siguientes «árboles de valoración». 


200 $ 75$ 


100 $ C 
50 $ 0$ 


Precio de la acción Valor de la opción de compra 


Compare este resultado con el de una cartera compuesta por 
una acción y un préstamo de 46,30 $ al tipo de interés del 8%. 
El resultado de esta cartera depende también del precio de la 
acción a final de año. 


Valor de la acción a final de año 50$ | 200$ 
—Devolución del préstamo con intereses =50$ | 50$ 
Total 0$ | 150$ 


Sabemos que el desembolso de efectivo para establecer la 
cartera es 53,70 $: 100 $ para la acción menos los 46,30 $ del 
préstamo. Por tanto, el árbol de valor de la cartera es: 
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El resultado de esta cartera es exactamente el doble de la op- 
ción de compra para cada valor del precio de la acción. En 
otras palabras, dos opciones de compra duplicarán exactamen- 
te el resultado a la cartera; así pues dos opciones de compra 
tendrían el mismo precio que el coste de establecimiento de la 
cartera. Por tanto, las dos opciones de compra deberían vender- 
se por el mismo precio que la «cartera de réplica». Por tanto 


2C = 53,70 $ 


o cada opción de compra se vendería a C = 26,85 $. Por tan- 
to, dado el precio de la acción, el precio de ejercicio, el tipo de 
interés y la volatilidad del precio de la acción (representada 
por la magnitud de los movimientos al alza y a la baja), pode- 
mos deducir el valor justo de la opción de compra. 

Este enfoque de valoración confía plenamente en la noción 
de réplica. Con sólo dos valores posibles de la acción a final 
de año, el resultado a la cartera de acciones apalancada dupli- 
ca el resultado a dos opciones call y, por tanto, ha de tener el 
mismo precio de mercado. Esta noción de réplica está detrás 
de la mayor parte de las fórmulas de valoración de las opcio- 
nes. Para distribuciones estadísticas más complejas de precios 
de las acciones, la técnica de réplica es también más comple- 
ja, pero los principios siguen siendo los mismos. 

Una forma de considerar el papel de la réplica es observar 
que, utilizando los números considerados en este ejemplo, una 
cartera formada por una acción y dos opciones de compra emi- 
tidas está perfectamente protegida. Su valor a final de año es 
independiente del precio final de la acción. 


Valor de la acción 50$ 


Obligaciones de los dos derechos de 
compra suscritos -0 $ 


200 $ 


-150$ 
Resultado neto 50$ 50$ 


El inversor ha formado una cartera sin riesgo con un resultado 
de 50 $. Su valor debe ser el valor actual de 50 $ o 50 $/1,08 = 
= 46,30 $. El valor de la cartera, que es igual a 100 $ por la ac- 
ción comprada menos 2C de las dos opciones de compra emi- 
tidas, debería ser igual a 46,30 $. Por tanto, 100 $ -2C = 
= 46,30 $, o C = 26,85 $. 

La capacidad para crear una cobertura perfecta es la clave 
de este argumento. La cobertura se bloquea en el resultado de 
final de año, que se puede descontar utilizando el tipo de inte- 
rés sin riesgo. Para encontrar el valor de la opción en términos 
de valor de la acción, no tenemos que conocer el beta de la op- 
ción o de la acción, ni la tasa de rentabilidad esperada. El en- 
foque de cobertura perfecta, o réplica, nos permite expresar el 
valor de la opción en términos del valor actual de la acción sin 
esta información. Con una posición protegida, el precio final 
de la acción no afecta al resultado del inversor, de forma que 
los parámetros de riesgo y rentabilidad de la acción no están 
determinados. 

La ratio de cobertura de este ejemplo es de una acción por 
cada dos opciones de compra. Para cada opción de compra 
suscrita, tiene que mantenerse una mitad de la acción en la car- 
tera para protegerse contra el riesgo. Esta ratio tiene una inter- 
pretación sencilla en este contexto: es la ratio del rango de va- 
lores de la opción sobre aquellos de la acción entre los dos 
resultados posibles. La opción vale cero o 75 $, es decir un 
rango de 75 $. La opción vale 50 $ o 200 $, un rango de 150 $. 
La ratio de rangos, 75 $/150 $, es la mitad, que es la ratio de 
cobertura que hemos establecido. 
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La ratio de cobertura es igual a la ratio de rangos, porque la 
opción y la acción están perfectamente relacionadas en este 
ejemplo de dos períodos. Cuando la rentabilidad de la opción 
y la acción están perfectamente relacionadas, una cobertura 
perfecta requiere que la opción y la acción se mantengan en 
una fracción determinada exclusivamente por la volatilidad re- 
lativa. 

Podemos generalizar la ratio de cobertura para otros proble- 
mas de opciones en dos períodos, como: 


C*-C” 
S*t=S” 


H= 


donde C* o C” se refiere al valor de la opción de compra cuan- 
do la acción sube o baja, respectivamente, y S* y $” son los 
precios de las acciones en los dos períodos. La ratio de cober- 
tura AH es la ratio de las variaciones en los posibles valores del 
final del período de la opción y de la acción. Si el inversor emi- 
te una opción y mantiene H acciones, el valor de la cartera no 
se verá afectado por las variaciones del precio de la acción. En 
ese caso, el precio de la opción es sencillo: simplemente esta- 
blece el valor de la cartera protegida igual al valor actual del 
resultado conocido. 

Utilizando nuestro ejemplo, la técnica de valoración de las 
opciones sería la siguiente: 


1. Dados los posibles precios de la acción a final de año, 
S* =200 $ y $” =50 $, y el precio de ejercicio de 125 $, 
calcule que C* =75 $ y C” =0$. El rango de precio de 
la acción es 150 $, mientras que el rango de precio de la 
opción es 75 $. 

. Encuentre que la ratio de cobertura es 75 $/150 $ = 0,5. 

. Encuentre que una cartera formada por 0,5 acciones con 
una opción emitida tendría un valor seguro a final de año 
de 25 $. 

4. Muestre que el valor actual de 25 $ con un tipo de inte- 

rés a un año del 8% es 23,15 $. 

5. Establezca el valor de la posición protegida igual al va- 

lor actual de determinado resultado: 


un 


0,554 - Co = 23,15 $ 

50 $ - C¿= 23,15 $ 
6. Resuelva el valor de la opción de compra, C, = 26,85 $. 
¿Qué ocurriría si la opción estuviera sobrevalorada, si se 


vendiera quizá a 30 $? Entonces puede obtener beneficios del 
arbitraje. Esta es la forma. 


Flujo de caja 
en un año para 
cada precio posible 
de la acción ($) 


Flujo 
de caja 
inicial 0) 


. Emita 2 opciones 60 
. Compre 1 acción 100 
. Tome prestados 40 $ a 

un tipo de interés del 8% 

y devuélvalo en | año 40 


0 -150 
50 200 
43,20 | -43,20 


A pesar de que la inversión inicial neta es cero, el resultado 
en un año es positivo y sin riesgo. Si la opción estuviera infra- 
valorada, simplemente se daría la vuelta a la estrategia de ar- 
bitraje: compre la opción y venda la acción a corto para elimi- 
nar el riesgo de precio. Observe, por cierto, que el valor actual 
del beneficio de la anterior estrategia de arbitraje es igual al 
doble de la cantidad de la sobrevaloración de la opción. El va- 
lor actual del beneficio sin riesgo de 6,80 $ a un tipo de inte- 
rés del 8% es 6,30 $. Con dos opciones emitidas en la anterior 
estrategia, esto se traduce en un beneficio de 3,15 $ por op- 
ción, exactamente la cantidad por la cual la opción estaba so- 
brevalorada: 30 $ frente al «valor justo» de 26,85 $. 


El concepto 


3. Suponga que la opción de compra ha estado infrava- 
lorada, y se ha vendido a 24 $. Formule la estrategia 
de arbitraje para explotar la infravaloración y mues- 
tre que proporciona un flujo de caja sin riesgo en un 
año de 3,08 $ por opción comprada. 


Generalización del enfoque 
de dos períodos 


Aunque el modelo de precios de la acción de dos períodos pa- 
rece simplista, podemos generalizarlo para incorporar hipóte- 
sis más realistas. Para comenzar, tenemos que dividir el año en 
dos períodos de seis meses y después asignar a cada segmen- 
to de medio año el precio de la acción en dos valores. Aquí di- 
remos que puede aumentar un 10% o disminuir un 5%. Una 
acción que inicialmente se venda a 100 $ podría seguir el si- 
guiente esquema durante el transcurso de un año: 


121 $ 
110$ 
15 < 104,50 $ 
95$ 
90,25 $ 


El valor medio de 104,50 $ se puede conseguir de dos for- 
mas: un aumento del 10% seguido de una disminución del 5% 
o una disminución del 5% seguida de un aumento del 10%. 

Ahora hay tres valores posibles a final de año para la acción 
y tres para la opción: 


E 


C 
Co 

al c* 
EE 

de 


Utilizando métodos parecidos a los que hemos seguido antes, 
podemos valorar C* al conocer C *y C*, el valor C” al cono- 
cer C* y C”, y finalmente valorar C al conocer C* y C”. No 
hay razón para detenernos en intervalos de seis meses. Después 
podríamos dividir el año en unidades de 4 meses, o de 12 me- 
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EJEMPLO 15.1. Valoración binomial de una opción 


Suponga que el tipo de interés sin riesgo es un 5% para un período de seis meses y deseamos valorar una opción de compra con un pre- 
cio de ejercicio de 110 $ sobre la acción descrita en el árbol de evolución de precios de dos períodos. Comenzamos encontrando el va- 
lor de C*. Desde este punto, la compra puede subir hasta un valor de fecha de vencimiento de C** =11 $ (pues en este punto el precio 
de la acción es S** = 121 $) o bajar hasta un valor final de C*- = O (pues en este punto el precio de la acción es S*- = 104,50 $, que 
es menos que el precio de ejercicio 110 $). Por tanto, la ratio de cobertura en este punto es: 


E=E= 
H = -—__——.- = 
SERE 


121$-10450$ 3 


11$-0 2 


Por tanto, la siguiente cartera tendrá un valor de 209 $ al vencimiento de la opción, independientemente del precio final de la acción: 


Compre 2 acciones al precio S* = 110 $ 


Emita 3 call al precio C* 


Total 


57 =104,50$| S'=121$ 


209 $ 


La cartera debe tener un valor de mercado actual igual al valor presente de 209 $: 
2x110$-3C* = 209 $/1,05 = 199,047 $ 


Resuelva para demostrar que C* = 6,984 $ 


Después encontramos el valor de C”. Es sencillo comprobar que este valor tiene que ser cero. Si llegamos a este punto (que correspon- 
de al precio de la acción de 95 $), el precio de la acción al vencimiento de la opción será de 104,50 $ o 90,25 $; en ambos casos la op- 
ción vencerá fuera del dinero. (Más formalmente podemos observar que con C*== C= = 0), la ratio de cobertura es cero y una cartera de 


cero acciones duplicará el resultado de la compra.) 


Para finalizar, solucionamos € utilizando los valores de C* y C”. La revisión de conceptos 4 explica los cálculos que prueban que el va- 


lor de la opción es 4,434 $. 


ses, O de 365 días, cada una de las cuales estaría colocada para 
que tuviera un proceso bietápico. A pesar de que hay que reali- 
zar muchos cálculos y, por lo tanto, resulta tedioso, éstos son 
sencillos de programar en el ordenador, y esos programas de or- 
denador los utilizan mucho los asiduos del mercado de opcio- 
nes (véase Ejemplo 15.1). 


El concepto 


4. Pruebe que el valor inicial de la opción de compra en 
el Ejemplo 15.1 es 4,434 $. 


a. Confirme que la diferencia en los valores de la op- 
ción es C* - C” =6,984 $. 

b. Confirme que la diferencia en los valores de la ac- 
ción es S* -S7= 15 $. 

c. Confirme que la ratio de cobertura es 0,4656 accio- 
nes compradas por cada opción de compra emitida. 

d. Demuestre que el valor en un período de una car- 

tera compuesta por 0,4656 acciones y una opción 

de compra emitida no conlleva riesgo. 

Calcule el valor actual de este resultado. 

Resuelva el valor de la opción. 


+0 


A medida que dividimos el año en subintervalos cada vez 


más estrechos, el rango de precios de la acción a finales de año 
se amplía y, en realidad, al final acabará en la conocida distri- 
bución con forma de campana. Esto se puede comprobar en un 
análisis del árbol binómico de evolución de la acción durante 
un período de tres subintervalos. 


get 
g++ 
s* g++- 
S 7 
S Ss 
$ 
g--- 


En primer lugar, observe que a medida que aumenta el nú- 
mero de subintervalos, también aumenta el número de precios 
posibles de la acción. En segundo lugar, que los sucesos extre- 
mos, como 5** o $”, son relativamente raros, pues requieren 
tres incrementos o descensos consecutivos en los tres subin- 
tervalos. Se puede llegar a resultados más moderados o de ran- 
go medio, como S**”, por más de un camino; cualquier com- 
binación de dos incrementos de precio y un descenso dará 
como resultado un precio de la acción S**. Por tanto, los va- 
lores del rango medio serán más probables. La rentabilidad de 
cada resultado se describe con la distribución binómica, y este 
enfoque multiperíodos de la valoración de las opciones se de- 
nomina modelo binómico. 


Modelo binómico 


Modelo de valoración de opciones basado en la hipótesis de que 
los precios de las acciones se pueden mover sólo hasta dos 
valores futuros durante períodos cortos de tiempo. 


Por ejemplo, utilizando nuestro precio inicial de la acción de 
100 $, a igual probabilidad de que el precio de la acción suba 
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O baje, y con tres intervalos por los cuales el aumento posible 
de precio es del 5% y la disminución es del 3%, podemos ob- 
tener la probabilidad de distribución de los precios de las ac- 
ciones de los siguientes cálculos. 

Existen ocho combinaciones posibles para los movimientos 


+++ ++ gal aja +- 


del precio de la acción en los tres períodos: , , 
7,7, 7. Cada uno tiene una probabilidad de Y. Por tanto, 
la probabilidad de distribución de los precios de las acciones 


a finales del último intervalo sería la siguiente: 


—JProba-|- 
bilidad 


100$x1,05* 


- Suceso Precio de la acci 

3 movimientos alcistas 

2 movimientos alcistas 
y 1 bajista 

1 movimiento alcista y 
2 bajistas 

3 movimientos bajistas 


=115,76 $ 


100$x1,052x0,97 =106,94 $ 


100$x1,05x0,972 = 
100$x0,97* 


98,79 $ 
91,27 $ 


Los valores de en medio son tres veces más probables que 
los valores extremos. La Figura 15.2A es un gráfico de la dis- 
tribución de la frecuencia para este ejemplo. El gráfico co- 
mienza mostrando la apariencia de la conocida curva en for- 
ma de campana. En realidad, a medida que aumenta el número 
de intervalos, como en la Figura 15.2B, la distribución de la 
frecuencia se acerca progresivamente a la distribución logarít- 
mica normal, en lugar de a la distribución normal?. 

Suponga que continuamos subdividiendo el intervalo en el 
que los precios de las acciones se van a mover al alza o a la 
baja. Al final, cada nodo del árbol de sucesos correspondería 
a un intervalo de tiempo infinitesimalmente pequeño. Los mo- 
vimientos posibles del precio de la acción dentro de ese inter- 
valo de tiempo serían, como corresponde, pequeños. A medi- 
da que pasan esos intervalos, el precio de las acciones del final 
del período se parece cada vez más a la distribución logarítmi- 
ca normal. Por tanto, la aparente simplificación excesiva del 
modelo de dos etapas puede estar superada por la progresiva 
subdivisión de cualquier período en muchos subperíodos. 

En cualquier nodo se puede establecer una cartera que esté 
perfectamente cubierta durante el siguiente intervalo de tiem- 
po pequeño. Entonces, al final del intervalo, al llegar al si- 
guiente nodo, se podría calcular una nueva ratio de cobertura 
y se revisaría la composición de la cartera para que siguiera 
protegida en el siguiente intervalo pequeño. Al revisar conti- 
nuamente la posición protegida, la cartera permanecerá prote- 
gida y ganará una tasa de rentabilidad sin riesgo en cada inter- 
valo. Esto se denomina cobertura dinámica, la continua 
actualización de la ratio de cobertura a medida que pasa el 
tiempo. Cuando la cobertura dinámica se hace más estrecha, el 
procedimiento de valoración de opciones resultante se hace 
más preciso. 


* En realidad, es necesario tener en cuenta consideraciones más complejas. 
El límite de este proceso es logarítmico normal sólo si asumimos que los pre- 
cios de las acciones se mueven continuamente, lo que significa que en los in- 
tervalos de tiempo muy pequeños sólo se pueden producir movimientos de pre- 
cios pequeños. Esto rige para los eventos raros, como los movimientos de 
precios imprevistos o extremos como respuesta a una información drástica 
(como un intento de fusión). Para un tratamiento de este tipo de «proceso de 
salto», consulte John C. Cox y Stephen A. Ross, «The Valuation of Options for 
Alternative Stochastic Processes», Journal of Financial Economics 3 (enero- 
marzo, 1976), pp. 145-66; o Robert C. Merton, «Option Pricing When Under- 
lying Stock Returns Are Discontinuous», Journal of Financial Economics 3 
(enero-marzo, 1976), pp. 125-44. 


Probabilidad 
A 3/8 
Ya 
1/8 
Futuro precio 
90 100 110 115 dela acción 
Probabilidad 


B 3/8 
a 


Ya 
Futuro precio 


90 100 110 115 dela acción 


FIGURA 15.2. Distribuciones de probabilidades. 


A. Resultados posibles y probabilidades asociadas para los precios de las ac- 
ciones después de tres períodos. El precio de la acción comienza en 100 $ 
y en cada período puede subir un 5% o bajar un 3%. 


B. Cada período está subdividido en dos subperíodos más pequeños. Ahorz 
hay seis períodos y en cada uno de ellos el precio de la acción sube un 2,5% 
O baja un 1,5%. A medida que aumenta el número de períodos, la distribu- 
ción de precio de la acción se enfrenta a la conocida curva con forma de 
campana. 


El concepto 


5. ¿Esperaría que la ratio de cobertura fuera más alta o 
más baja cuando la opción de compra esté más en el 
dinero? 


: VALORACIÓN DE OPCIONES 
; MEDIANTE EL MODELO 
' BLACK-SCHOLES 


Aunque el modelo binómico que hemos descrito es extrema- 
damente flexible, requiere un ordenador para que resulte útil 
en las transacciones actuales. Sería mucho más sencillo utili- 
zar una fórmula de valoración de opciones que el tedioso al- 
goritmo del modelo binómico. Dicha fórmula se puede dedu- 
cir si hacemos una o tan sólo dos hipótesis: el tipo de interés 
sin riesgo y la volatilidad del precio de la acción son constan- 
tes durante la vida de la opción. 


15.3. 


La fórmula Black-Scholes 


Los economistas financieros buscaron durante años un mode- 
lo de valoración de opciones que funcionara antes de que 
Black y Scholes (1973) y Merton (1973) dedujeran una fórmu- 
la para el valor de la opción de compra. En la actualidad esta 
fórmula es muy utilizada por los participantes en el mercado 


de opciones; la fórmula de valoración Black-Scholes para 
una call de estilo europeo es: 


Co = See” "N(d,) — Xe”"N(d,) (15.1) 
donde 
In(S./X) + (r— 8 + 07/2)T 
A Y 
d =d, - oVT 
y donde 


C, = Valor actual de la opción de compra. 
Sy = Precio actual de la acción. 

N(d) = Probabilidad de que una variable aleatoria en una 
distribución normal estándar sea menor que d. Esto 
es igual al área en la curva normal comprendida has- 
ta d, como se muestra en el área sombreada de la Fi- 
gura 15.3. 

X = Precio de ejercicio. 

e = 2,71828, base de la función logarítmica. 

3 = Rentabilidad por dividendos anual de la acción sub- 
yacente. (Para simplificar consideraremos que la ac- 
ción paga un flujo de ingresos continuo en lugar de 
realizar distintos pagos periódicos, como los divi- 
dendos trimestrales.) 

r = Tipo de interés sin riesgo, expresado como tanto por 
uno (tasa de interés compuesta en forma continua 
anualizada percibida de un activo seguro con el mis- 
mo vencimiento que la fecha de vencimiento de la 
opción, que se tiene que distinguir de »f, el tipo de 
interés en tiempo diferenciado). 

T = Tiempo restante hasta el vencimiento de la opción 
(en años). 

In = Función de logaritmo natural. 

O = Desviación típica de la tasa de rentabilidad com- 
puesta anualizada de la acción en tiempo continuo, 
expresada en tanto por uno, no como un porcentaje. 


N(d) = Área sombreada 


FIGURA 15.3. Curva de distribución normal. 
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Fórmula de valoración Black-Scholes 


Fórmula para valorar una opción que utiliza el precio de la 
acción, el tipo de interés sin riesgo, el tiempo al vencimiento y la 
desviación típica de la rentabilidad de la acción. 


El valor de la opción no depende de la tasa de rentabilidad 
esperada sobre la acción. En cierto sentido, esta información 
ya está recogida en la fórmula con inclusión del precio de la 
acción, que depende de las características de riesgo y rentabi- 
lidad de la acción. Esta versión de la fórmula Black-Scholes 
parte de que el activo subyacente tiene una tasa de rentabili- 
dad por dividendos constante. 

Aunque la fórmula Black-Scholes puede resultar intimida- 
toria, podemos explicarla a un nivel en cierta forma intuitivo. 
Considere una acción que no paga dividendos, para la cual 
$ = 0. Entonces Se" = S,. 

El truco está en ver los términos N(d) como probabilidades 
de riesgo ajustado de que la opción de compra venza en el di- 
nero. Primero, fíjese en la Ecuación 15.1 y suponga que los 
términos N(d ) estén cercanos a 1,0; es decir, cuando existe una 
probabilidad muy amplia de que la opción se ejercite. En- 
tonces el valor de la opción de compra es igual a S, — Xe””, 
que es lo que llamábamos antes el valor intrínseco ajustado, 
S-—PV(X). Esto tiene sentido; si el ejercicio es cierto, tenemos 
derecho sobre una acción con valor actual S, y una obligación 
con valor actual PV(X), o con una tasa de descuento continua 
Xe”. 

Fíjese ahora en la Ecuación 15.1; suponga que los términos 
N(d ) están próximos a cero, lo que significa que lo más segu- 
ro es que no se ejercite la opción. Entonces, la ecuación con- 
firma que la opción de compra no vale nada. Para valores del 
rango medio de N(d ) entre O y 1, la Ecuación 15.1 nos dice 
que el valor de la opción de compra se puede considerar el va- 
lor actual del resultado potencial de la opción ajustado por la 
probabilidad del vencimiento dentro del dinero. 

¿Cómo se utilizan los términos N(d ) como probabilidades 
de riesgo ajustado? Esta cuestión rápidamente nos lleva a la 
estadística avanzada. Sin embargo, observe que d, y d, aumen- 
tan con el incremento del precio de la opción. Por tanto, N(d,) 
y N(d,) también aumentan con los precios más altos de las ac- 
ciones. Ésta es la propiedad que desearíamos para nuestras 
«probabilidades». Para precios de las acciones más altos rela- 
tivos a los precios de ejercicio es más probable el ejercicio fu- 
turo (véase Ejemplo 15.2). 


El concepto 


6. Calcule el valor de la opción de compra si la desvia- 
ción típica de la acción es 0,6 en lugar de 0,5. Confir- 
me que la opción vale más utilizando esta volatilidad 
más alta. 


¿Qué ocurriría si la prima de la opción del Ejemplo 15.2 
fuera de 15 $ en lugar de 13,70 $? ¿Está infravalorada la op- 
ción? Quizá, pero antes de apostarse su carrera puede que 
quiera volver a considerar el análisis de valoración. Primero, 
como todos los modelos, la fórmula the Black-Scholes está ba- 
sada en la simplificación de abstracciones, que hace que la fór- 
mula sea sólo aproximadamente válida. 
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EJEMPLO 15.2. Valoración de las opciones de compra Black-Scholes 


Puede utilizar la fórmula Black-Scholes de manera bastante sencilla. Suponga que quiere valorar una opción de compra en las siguien- 
tes circunstancias: 


Precio de la acción So = 100 

Precio de ejercicio X=95 

Tipo de interés r=0,10 

Rentabilidad por dividendos 5=0 

Tiempo al vencimiento T= 0,25 (un trimestre) 
Desviación típica o =0,50 


Calcule primero 


In(100/95) + (0,10 — O + 0,57/2)0,25 


d,= = 0,43 
0,5V0,25 
d, = 0,43 — 0,5V0,25 =0,18 


Después encuentre N(d,) y N(d,). La función de distribución normal está tabulada y se puede encontrar en muchos libros de texto de es- 
tadística. En la página 393, aparece el Cuadro 15.2 con un cuadro de N(d). La función normal de distribución N(d) también aparece en 
cualquier programa de hoja de cálculo. Por ejemplo, en Microsoft Excel el nombre de la función es NORMSDIST. Utilizando Excel o el 
Cuadro 15.2 (empleando la interpolación para 0,43) encontramos que: 


N(0,43) = 0,6664 
N(0,18) = 0,5714 


Para finalizar, recuerde que con 3 = 0, Se” = S¿. Por tanto, el valor de una opción de compra es: 


C=100 x 0,6664 - 95€ 10:08 x 0,5714 = 66,64 - 52,94 = 13,70 $ 


Algunas de las hipótesis importantes que subyacen a la fór- 
mula son las siguientes: 


1. La acción pagará una rentabilidad por dividendo cons- 
tante y continuo hasta la fecha de vencimiento de la op- 
ción. 

2. Tanto el tipo de interés, r, como la tasa de varianza, o”, 
de la acción son constantes (o, en versiones generalmen- 
te más simplificadas de la fórmula, ambas son funciones 
conocidas de tiempo —cualquier cambio es perfecta- 
mente predecible—,). 

3. Los precios de las acciones son continuos, lo que signi- 
fica que los saltos extremos repentinos, como los deriva- 
dos de un intento de fusión, están excluidos. 


Se han desarrollado algunas variantes de la fórmula Black- 
Scholes para tratar algunas de estas limitaciones. 

Segundo, incluso dentro del contexto del modelo Black- 
Scholes, debe estar seguro de la precisión de los parámetros 


utilizados en la fórmula. Cuatro de éstos —S,, X, T, y r— son 
exógenos. 

El precio de la acción, precio de ejercicio y el tiempo al ven- 
cimiento están determinados. El tipo de interés utilizado es e: 
tipo del mercado monetario para un vencimiento igual al de lz 
opción, y la rentabilidad por dividendos normalmente es razo- 
nablemente estable, al menos en horizontes cortos. 

La última variable, la desviación típica de la rentabilidad d= 
la acción, no se observa directamente. Tiene que estimarse 2 
partir de los datos históricos, del análisis del escenario o de los 
precios de otras opciones, tal y como describiremos en un mo- 
mento. Como se tiene que estimar la desviación típica, siem- 
pre es posible que las discrepancias entre el precio de una op- 
ción y su valor Black-Scholes sean simples sesgos en la 
estimación de la volatilidad de la acción. 

En realidad, los participantes en el mercado suelen darle 
otra vuelta diferente al problema de la valoración de opciones. 
En lugar de calcular el valor de una opción Black-Scholes para 


EJERCICIO WEB E-Inversiones: Valoración de opciones mediante la fórmula Black-Scholes 


Consulte la calculadora de opciones disponible en www.schaefferresearch.com/stock/calculator.asp. 


Utilice EMC Corporation para la empresa. Introduzca el simbolo «ticker» (EMC) y el último precio para la empresa. Como 
la empresa no está pagando dividendo en efectivo en este momento, introduzca 0,0 para el dividendo trimestral. La calcu- 
ladora le mostrará el tipo de interés actual. Encuentre los precios para las opciones de compra y venta en los dos meses si- 
guientes al mes con vencimiento más próximo. (Puede solicitar las primas de las opciones directamente en la calculadora). 
Por ejemplo, si está en febrero, utilice las opciones de abril y julio. Utilice las opciones más cercanas a estar en el dinero. 
Por ejemplo, si el precio más reciente de EMC fuera 56,40 $, deberá seleccionar el precio de ejercicio 55. 

Una vez introducidas las primas de las opciones y otros datos, presione la tecla «Go Figure» y analice los resultados. 


1. ¿Están los precios calculados en línea con los precios observados? 


2. Compare la volatilidad implícita con la volatilidad histórica. 
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CUADRO 15.2. Distribución normal acumulada 


d so... A NA N(d) 


=3,00 0,0013 0) 0,1357 0,20 0,5793 
2,95 0,0016 =1,08 0,1401 0,22 0,5871 
2,90 0,0019 =1,06 0,1446 0,24 0,5948 
=2,85 0,0022 =1,04 0,1492 0,26 0,6026 
2,80 0,0026 =1,02 0,1539 0,28 0,6103 
=2,75 0,0030 1,00 0,1587 0,30 0,6179 
=2,70 0,0035 0,98 0,1635 0,32 0,6255 
2,65 0,0040 0,96 0,1685 0,34 0,6331 
2,60 0,0047 0,94 0,1736 0,36 0,6406 
=D 0,0054 0,92 0,1788 0,38 0,6480 
=2,50 0,0062 0,90 0,1841 0,40 0,6594 
2,45 0,0071 0,88 0,1894 0,42 0,6628 
2,40 0,0082 0,86 0,1949 0,44 0,6700 
239 0,0094 0,84 0,2005 0,46 0,6773 
2,30 0,0107 0,82 0,2061 0,48 0,6844 
2,25 0,0122 0,80 0,2119 0,50 0,6915 
2,20 0,0139 0,78 0,2177 0,52 0,6985 
=D 0,0158 0,76 0,2236 0,54 0,7054 
=2 10 0,0179 =0,74 0,2297 0,56 0,7123 
2,05 0,0202 0 0,2358 0,58 0,7191 
2,00 0,0228 =0,70 0,2420 0,60 0,7258 
598 0,0239 0,68 0,2483 0,62 0,7324 
-1,96 0,0250 =0,66 0,2546 0,64 0,7389 
1,94 0,0262 =0,64 0,2611 0,66 0,7454 
1592 0,0274 0,62 0,2676 0,68 0,7518 
1590 0,0287 0,60 0,2743 0,70 0,7580 
1,88 0,0301 =0,58 0,2810 0,72 0,7642 
1,86 0,0314 =0,56 0,2877 0,74 0,7704 
1,84 0,0329 0,54 0,2946 0,76 0,7764 
-1,82 0,0344 LA 0,3015 0,78 0,7823 
1,80 0,0359 =0,50 0,3085 0,80 0,7882 
1,78 0,0375 0,48 0,3156 0,82 0,7939 
=1,76 0,0392 0,46 0,3228 0,84 0,7996 
=1,74 0,0409 0,44 0,3300 0,86 0,8051 
== 0,0427 0,42 0,3373 0,88 0,8106 
=1,70 0,0446 0,40 0,3446 0,90 0,8159 
1,68 0,0465 0,38 0,3520 0,92 0,8212 
1,66 0,0485 0,36 0,3594 0,94 0,8264 
1,64 0,0505 =0,34 0,3669 0,96 0,8315 
=1,02 0,0526 =0,32 0,3745 0,98 0,8365 
1,60 0,0548 0,30 0,3821 1,00 0,8414 
=1,58 0,0571 =0,28 0,3897 1,02 0,8461 
=1,56 0,0594 0,26 0,3974 1,04 0,8508 
1,54 0,0618 0,24 0,4052 1,06 0,8554 
2 0,0643 0,22 0,4129 1,08 0,8599 
=1590 0,0668 0,20 0,4207 1,10 0,8643 
1,48 0,0694 0,18 0,4286 1,12 0,8686 
-1,46 0,0721 =0,16 0,4365 1,14 0,8729 
1,44 0,0749 =0,14 0,4443 1,16 0,8770 
1,42 0,0778 == 0,4523 1,18 0,8810 
1,40 0,0808 =0,10 0,4602 1,20 0,8849 
15 0,0838 0,08 0,4681 1,22 0,8888 
=1,36 0,0869 0,06 0,4761 1,24 0,8925 
=E34 0,0901 =0,04 0,4841 1,26 0,8962 
= 12 0,0934 0,02 0,4920 1,28 0,8997 
=1,30 0,0968 0,00 0,5000 1,30 0,9032 
1,28 0,1003 0,02 0,5080 1,32 0,9066 
=1,26 0,1038 0,04 0,5160 1,34 0,9099 
=1,24 0,1075 0,06 0,5239 1,36 0,9131 
=1,22 0,1112 0,08 0,5319 1,38 0,9162 
120 0,1151 0,10 0,5398 1,40 0,9192 
=1,18 0,1190 0,12 0,5478 1,42 0,9222 
=1,16 0,1230 0,14 0,5557 1,44 0,9251 
=1,14 0,1271 0,16 0,5636 1,46 0,9279 
=2 0,1314 0,18 0,5714 1,48 0,9306 


(continúa) 
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CUADRO 15.2. Distribución normal acumulada (Continuación.) 
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una determinada desviación típica de la acción, preguntan: 
¿Qué desviación típica sería necesaria para que el precio de la 
opción que observamos fuera coherente con la fórmula Black- 
Scholes? Esto se denomina volatilidad implícita de la op- 
ción, el nivel de volatilidad para la acción implícito en la pri- 
ma de la opción. Los inversores pueden juzgar entonces si 
creen que la desviación típica de la acción supera la volatili- 
dad implícita. Si lo hace, la opción se considera una buena 
compra; si la volatilidad real parece mayor que la volatilidad 
implícita, el precio justo de la opción superaría el precio ob- 
servado. 


Volatilidad implícita 


Desviación típica de la rentabilidad de la acción que es 
coherente con el valor de mercado de una opción. 


Otra variación resulta de comparar dos opciones de la mis- 
ma acción con fechas de vencimiento iguales pero con distin- 
tos precios de ejercicio. La opción con la mayor volatilidad 
implícita estaría considerada relativamente cara, porque es ne- 
cesaria una desviación típica más alta para justificar su precio. 
El analista puede considerar comprar la opción con la volati- 
lidad implícita más baja y emitir la opción con la volatilidad 
implícita más alta. 

La fórmula de valoración de la opción de compra Black- 
Scholes así como las volatilidades implícitas se pueden calcu- 
lar de forma sencilla utilizando una hoja de cálculo de Excel, 
como en la Figura 15.4. Las entradas del modelo aparecen en 


la columna B y los resultados en la columna E. Las fórmulas 
para d, y d, se presentan en la hoja de cálculo, y la fórmula de 
Excel NORMSDIST(d,) se utiliza para calcular N(d,). La cel- 
da E6 contiene la fórmula de la opción de compra Black-Scho- 
les. Para calcular una volatilidad implícita, podemos utilizar la 
opción «Solver» del menú de herramientas de Excel. «Solver» 
nos pide que cambiemos el valor de una celda para hacer que 
el valor de otra celda (llamada celda objetivo) sea igual a un 
valor específico. Por ejemplo, si observamos que una opción 
de compra se vende por 7 $ con otras entradas que aparecen en 
la hoja de cálculo, podemos utilizar «Solver» pare encontrar el 
valor en la celda B (la desviación típica de la acción) que hará 
que el valor de la opción en la celda E6 sea igual a 7 $. En ese 
caso, la celda objetivo, E6 es el precio de compra y la hoja de 
cálculo manipula la celda B2. Cuando le pida a la hoja de cál- 
culo que lo solucione utilizando la opción «Solver», encontra- 
rá que una desviación típica igual a 0,2783 es coherente con 
un precio de compra de 7 $; por tanto, 27,83% sería la volati- 
lidad implícita de la compra si se vendiera a 7 $. 


El concepto 


7. Considere la opción de compra del Ejemplo 15.2. Si 
se vende por 15 $ en lugar de por el valor de 13,70 $ 
del ejemplo, la volatilidad implícita ¿es mayor o me- 
nor que 0,5? 


INPUTS 
Desviación típica (anual) 


Vencimiento (en años) 


Tasa rentabilidad libre de riesgo (anual) 
Precio de la acción 


Precio de ejercicio 105 


3[0|a 8 [| 


Rentabilidad por dividendos (anual) 0 


B/S valor call | 7,0000| 
B/S valor put | 8,8968] 


FIGURA 15.4. Hoja de cálculo para calcular los valores de las opciones de compra según Black-Scholes. 


Paridad Put-Call 


Hasta ahora, hemos estudiado la valoración de las opciones de 
compra. En muchos casos importantes, las primas de las op- 
ciones de venta se pueden derivar simplemente de ¡as primas 
de las opciones de compra. Esto es así porque las primas de las 
opciones call y put europeas están vinculadas en una ecuación 
conocida como paridad put-call. Por tanto, una vez que se co- 
noce el valor de una opción de compra es sencillo valorar el 
put. Para calcular la relación de paridad, suponga que compra 
una opción de compra y vende una opción de venta, ambas con 
el mismo precio de ejercicio, X, y la misma fecha de venci- 
miento, 7. Al vencimiento, el resultado de su inversión será 
igual al resultado de la opción de compra menos el resultado 
que se recibe por el contrato put. El resultado por cada opción 
dependerá de si el precio último de la acción, S., supera el pre- 
cio de ejercicio al vencimiento del contrato. 


La Figura 15.5 muestra este esquema de resultado. Compare 
el resultado con el de una cartera formada por la acción más una 
posición de deuda, donde el dinero a devolver crezca con inte- 
rés hasta X dólares al vencimiento del préstamo. Dicha posición 
es una posición en valores apalancada en la cual X/(1 + r/' dó- 
lares se toman a crédito hoy (de forma que X se devolverá al 
vencimiento) y Sy dólares se invierte en la acción. El resulta- 
do total de la posición apalancada en el activo es S,— X, el mis- 
mo que el de la estrategia de la opción. Por tanto, la posición 
larga en calls-corta en put duplica la posición apalancada en el 
activo. Una vez más vemos que la negociación con opciones 
proporciona apalancamiento. 

Dado que la cartera de opciones tiene un resultado idéntico 
al de la posición apalancada en el activo, los costes de invertir 
en ambas posiciones deben ser iguales. El desembolso de efec- 
tivo neto necesario para establecer la posición de la opción es 
C —P: la opción de compra se compra por C, mientras que la 
venta de la opción put genera ingresos de P. Del mismo modo, 
la posición apalancada en el activo requiere un desembolso de 
efectivo neto de S¿- X/(1 + ro, el coste de la acción menos los 
ingresos de los préstamos. Si hacemos una ecuación con esos 
costes, concluimos que: 

C - P=S¿-XI(14 ry" (15.2) 

La Ecuación 15.2 se denomina relación de paridad put- 
call porque representa la relación adecuada entre las primas de 
las opciones call y put. Si la relación de paridad no se cumple, 
surge una oportunidad de arbitraje (véase Ejemplo 15.3). 


Relación de paridad put-call 


Ecuación que representa la relación adecuada entre los precios 
de las opciones de compra y venta. 


La Ecuación 15.2 se aplica en realidad sólo a opciones so- 
bre acciones que no paguen dividendos antes de la fecha de 
vencimiento de la opción. También se aplica a las opciones eu- 
ropeas, pues los flujos de flujo de caja de las dos carteras re- 
presentadas por los dos lados de la Ecuación 15.2 encajarán 


15 Valoración de opciones 395 


Resultado 
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FIGURA 15.5. Esquema de resultado de una posición 
larga en call y corta en put. 


sólo si cada posición se mantiene hasta el vencimiento. Si las 
opciones call y put se pueden ejercitar Óptimamente en mo- 
mentos diferentes antes de la fecha de vencimiento común, en- 
tonces la igualdad de los resultados no se puede garantizar, ni 
siquiera esperar, y las carteras tendrán diferentes valores. No 
obstante, la extensión de la condición de paridad a las opcio- 
nes de compra europeas en acciones que pagan dividendos es 
directa. El problema 22, al final de capítulo, le explica la ex- 
tensión de la relación de paridad. La formulación más general 
de la condición de paridad put-call es: 


P=C-S,+PV() + PV(dividendos) (15.3) 


donde PV(dividendos) es el valor actual de los dividendos que 
se pagarán por la acción durante la vida de la opción. Si la ac- 
ción no paga dividendos, la Ecuación 15.3 pasa a ser idéntica 
a la Ecuación 15.2. 

Observe que esta generalización se aplicará también a las 
Opciones europeas sobre activos distintos a las acciones. En lu- 
gar de utilizar los ingresos por dividendos de la Ecuación 15.3, 
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EJEMPLO 15.3. Paridad put-call 


Precio de la acción 


Tipo de interés sin riesgo 


un put). 


de paridad expresada en la Ecuación 15.2. 


CUADRO 15.3. Estrategia de arbitraje 


Flujo de caja 
en seis meses 


Posición 


Compra de acción 
Préstamo X/(1+ r)"=100 $ 


Venta de call 
Compra de put 


dejaríamos que todos los ingresos pagados por el activo sub- 
yacente desempeñaran el papel de los dividendos de las accio- 
nes. Por ejemplo, las opciones de compra y venta europeas so- 
bre bonos satisfarían la misma relación de paridad, excepto en 
que los cupones del bono reemplazarían los pagos de dividen- 
dos de la acción en la fórmula de paridad. (Veamos lo bien que 
funciona la paridad utilizando los datos de las opciones de Mi- 
crosoft de la Figura 14.1 del capítulo anterior.) La opción de 
compra con vencimiento en abril y con un precio de ejercicio 
de 70 $ y un tiempo al vencimiento de 105 días cuesta 4,60 $, 
mientras que la opción de compra correspondiente cuesta 5,40 
$. Microsoft se vende a 68,90 $ y el tipo de interés a 105 días 
anualizado en esta fecha era del 1,6%. Microsoft no pagaba di- 
videndos en ese momento. Según la paridad, deberíamos en- 
contrar que: 


P=C+PV(X) — S, + PV(dividendos) 


5,40 = 4,60 + — 68,90 +0 


70 
a 016) 19463 
5,40 = 4,60 + 69,68 — 68,90 
5,40 = 5,38 


Prima call (vencimiento seis meses, X = 105 $) 


Prima put (vencimiento seis meses, X = 105 $) 


Suponga que observa los siguientes datos de una determinada acción. 


110$ 
17 
5 


10,25% anual efectivo 
Rentabilidad (5% por 6 meses) 


Utilizamos estos datos en la relación de paridad put-call para comprobar si se mantiene la paridad. 


ESPERAS A ME 
17352 110 — 105/1,05 
12% 10 


Este resultado, una violación de la paridad (12 no es igual a 10) indica infravaloración y conduce a una oportunidad de arbitraje. Puede 
comprar la cartera relativamente barata (la acción más una posición de préstamo representada en la parte derecha de la ecuación) y ven- 
der la cartera relativamente cara (la posición call larga y corta en put corresponde a la parte izquierda, es decir, emite una call y compra 


Examinemos ahora el resultado de esta estrategia. En seis meses, la acción valdrá Sy. Los 100 $ del préstamo se devolverán con inte- 
reses, lo que dará un flujo de fuera de caja de 105 $. La call vendida dará como resultado una salida de flujos de caja de S;= 105 $ si 
Sy supera 105 $. El put comprada paga 105 $ — S; si el precio de la acción está por debajo de 105 $. 

El Cuadro 15.3 resume el resultado. La entrada de flujo de caja es 2 $. En seis meses, las diferentes posiciones proporcionan compen- 
saciones exactas de los flujos de caja: la entrada de flujo de 2 $ se realiza sin riesgo, sin salidas de caja que compensen. Ésta es una opor- 
tunidad de arbitraje que los inversores pueden perseguir a gran escala hasta que la presión de la compra y la venta restaure la condición 


De manera que la paridad se viola en torno a 0,02 $ por acción. 
¿Es una diferencia suficientemente grande para explotar? Pro- 
bablemente no. Tiene que ponderar el beneficio potencial con- 
tra los costes de negociación de la opción de compra y venta y 
la acción. Lo más importante, dado el hecho de que las opcio- 
nes se negocian poco frecuentemente, es que esta desviación 
de la paridad puede no ser «real», sino que puede ser atribui- 
ble a cotizaciones de precios (es decir, en tiempo real) a las que 
no se puede negociar en la actualidad. 


Valoración de la opción de venta 


Tal y como hemos visto en la Ecuación 15.3, podemos utilizar 
la relación de paridad put-call para valorar las opciones de 
venta una vez que sabemos el valor de la opción de compra. 
No obstante, a veces es más fácil trabajar directamente con una 
fórmula de valoración de opciones de venta. La fórmula 
Black-Scholes para la valoración de una opción de venta eu- 
ropea es? (véase Ejemplo 15.4): 


P=Xe""[1 — N(d)] — Se *"[1 — N(d)] (15.4) 


La Ecuación 15.4 es válida para las put europeas. Sin embar- 
go, las opciones de venta cotizadas son opciones americanas 
que ofrecen la oportunidad de un ejercicio anticipado. Como 
las opciones americanas permiten a su propietario el ejercicio 
en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento, éstas 
deben valer al menos lo que la opción europea correspondien- 


* Esta fórmula es coherente con la relación de paridad put-call, y en reali- 
dad se puede derivar de ella. Si quiere intentar hacerlo, recuerde escoger los va- 
lores actuales utilizando el compuesto continuo y observe que cuando una ac- 
ción paga un flujo continuo de ingresos en la forma de rentabilidad por 
dividendos constante, el valor actual de ese flujo de dividendos es S,(1 — e”). 
(Dese cuenta de que e” * es aproximadamente igual que 1 — 57, de forma que 
el valor del flujo de dividendos es aproximadamente 975,,. 
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¡EJEMPLO 15.4. Valoración de opciones de venta mediante la fórmula Black-Scholes 


Observe que este valor es coherente con la paridad put-call: 
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1 
Ita real como un paso para formular la estrategia de negociación. 
' 


te. Sin embargo, mientras que la Ecuación 15.4 describe sólo el 
límite más bajo del valor real de la opción de venta americana, 
en muchas aplicaciones la aproximación es muy precisa. 


15.4.: UTILIZACIÓN DE LA 
: FÓRMULA BLACK-SCHOLES 


Ratios de cobertura y la fórmula 
de Black-Scholes 


En el último capítulo estudiamos dos inversiones en Micro- 
soft: 100 acciones de Microsoft o 700 opciones de compra so- 
bre Microsoft. Hemos visto que la posición de la opción de 
compra era más sensible a los cambios en el precio de la ac- 
ción de Microsoft que la posición de todas las acciones. Sin 
embargo, para analizar de forma más precisa la exposición ge- 
neral del precio de la acción, es necesario cuantificar estas sen- 
sibilidades relativas. Una herramienta que nos permite resumir 
la exposición general de las carteras de Opciones con varios 
precios de ejercicio y tiempos al vencimiento es la ratio de co- 
bertura. Un ratio de cobertura de una opción es el cambio en 
el precio de una opción para un incremento de 1 $ en el precio 
de la acción. Por tanto, una opción de compra tiene una ratio de 
cobertura positiva y una opción de venta tiene una ratio de co- 
bertura negativa. La ratio de cobertura se denomina normal- 
mente delta. 


Ratio de cobertura o delta 


Número de acciones requeridas para cubrir el riesgo de precio 
de mantener o emitir una opción. 


Si tuviera que hacer un gráfico del valor de la opción como 
una función del valor de la acción, tal y como hemos hecho 
para la opción de compra de la Figura 15.6, la ratio delta sim- 
plemente es la pendiente de la función de valor evaluada al 
precio de la acción actual. Por ejemplo, suponga que la pen- 
diente de la curva en S, = 120 $ es igual a 0,60. A medida que 
la acción sube en valor en 1 $, la opción aumenta aproximada- 
mente en 0,60 $, como muestra la figura. 

Para cada opción de compra vendida, serán necesarias 0,60 
acciones para proteger la cartera del inversor. Por ejemplo, si 
se emiten 10 opciones y se mantienen seis acciones, según la 
delta de 0,6, un aumento de 1 $ en el precio de la acción daría 
como resultado una ganancia de 6 $ en la acción, mientras que 
la pérdida de las 10 opciones suscritas será de 10 x 0,60 $, el 
equivalente a 6 $. El movimiento del precio de la acción deja 


Utilizando los datos de la opción de compra Black-Scholes del Ejemplo 15.2 encontramos que una opción de compra europea sobre la 
acción con precio de ejercicio y tiempo al vencimiento idénticos tiene un valor de: 


95 $e 10:02 (1 — 0,5714) - 100 $ (1 - 0,6664) = 6,35 $ 


P=C+PV0O)-S, = 13,70 + 958-%10:02 100 = 6,35 


Tal y como hemos observado que hacen los operadores del mercado, podemos comparar el valor de esta fórmula con el precio de ven- 


inalterada la riqueza total, que es lo que pretende hacer una po- 
sición cubierta. El inversor que tenga acciones y opciones en 
proporciones dictadas por sus movimientos de precios relati- 
vos protege la cartera. 

Las ratios de cobertura de Black-Scholes son relativamente 
fáciles de calcular. La ratio de cobertura para una compra es 
N(d,), mientras que la ratio de cobertura para una venta es 
N(d,) - 1. Hemos definido N(d,) como parte de la fórmula 
Black-Scholes en la Ecuación 15.1. Recuerde que N(d) indica 
el área bajo la curva normal estándar hasta d. Por tanto, la ra- 
tio delta de la call tiene que ser positiva y menor que 1,0, mien- 
tras que la ratio delta del put es negativa y de un valor absolu- 
to menor que 1,0. 

La Figura 15.6 verifica la aseveración de que la pendiente 
de la función de valoración del call es menor que 1,0, y que se 
aproxima a 1,0 sólo si el precio de la acción sube mucho. Esto 
nos indica que los valores de la opción cambian menos que 
uno por uno con cambios en los precios de las acciones. ¿Por 
qué ocurre esto? Suponga que una opción está muy dentro del 
dinero y usted está completamente seguro de que se ejercita- 
rá. En ese caso, cada 1 $ de aumento en el precio de la acción 
aumentaría el valor de la opción en 1 $. Pero si existe una 
oportunidad razonable de que la call venza fuera del dinero, 
incluso después de una ganancia de precio moderada, un in- 
cremento de 1 $ en el precio de la acción no aumentará nece- 
sariamente el resultado final de la call, por lo que, la prima de 
la call no responderá con 1 $ exacto. 


Valor de una 
compra (C) 


404 


204 
Pendiente = 0,6 


l 
A ió 


FIGURA 15.6. Beneficio de una estrategia de cobertura 
con put. 
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EJEMPLO 15.5. Ratios de cobertura de cartera 


Considere dos carteras, una con 750 call de IBM y 200 acciones de IBM y la otra con 800 acciones de IBM. ¿Qué cartera tiene mayor 
exposición a los movimientos de los precios de IBM? Puede contestar a esta pregunta de forma sencilla utilizando la ratio de cobertura. 

Cada opción cambia en valor en H dólares por cada cambio de dólar en el precio de la acción, donde H representa la ratio de cober- 
tura. Por tanto, si H es igual a 0,6, las 750 opciones son equivalentes a 450 (= 0,6 x 750) acciones en términos de la respuesta de su 
valor de mercado a los movimientos del precio de la acción de IBM. La primera cartera tiene menor sensibilidad al cambio en el precio 
de la acción porque las 450 acciones equivalentes de las opciones más las 200 acciones mantenidas son menos que las 800 acciones 
mantenidas en la segunda cartera. 

Sin embargo, esto no quiere decir que la primera cartera sea menos sensible a la tasa de rentabilidad de la acción. Al igual que obser- 
vamos cuando estudiamos la elasticidad de las opciones, la primera cartera puede tener un valor total más bajo que la segunda, de for- 
ma que a pesar de su menor sensibilidad en términos de valor total de mercado, puede tener una mayor sensibilidad a la tasa de renta- 
bilidad. Como una opción de compra tiene un valor de mercado más bajo que la acción, su precio cambia más proporcionalmente con 
el cambio del precio de la acción incluso si su ratio de cobertura es inferior a 1,0. 


El hecho de que las deltas sean menores que 1,0 no contra- 
dice nuestra anterior observación relativa a que las opciones 
ofrecen apalancamiento y que son sensibles a los movimien- 
tos de los precios de las acciones. Aunque los movimientos en 
dólares en las primas de las opciones son más tenues que los 
movimientos en dólares en los precios de las acciones, la vo- 
latilidad de la tasa de rentabilidad de las opciones sigue sien- 
do mayor que la volatilidad de la rentabilidad de las acciones, 
porque las opciones se venden a precios más bajos. En nues- 
tro ejemplo, con una acción que se vende a 120 $ y una ratio 
delta de 0,6, una opción con un precio de ejercicio de 120 $ se 
puede vender a 5 $. Si el precio de la acción sube a 121 $, el 
precio de la opción de compra se espera que aumente sólo 
0,60 $, hasta 5,60 $. El aumento de porcentaje en el valor de 
la opción es 0,60 $/5,00 $ = 12%, no obstante, mientras que el 
precio de la acción aumenta solo 1 $/120 $ = 0,83%. La ratio 
de los cambios de porcentaje es 12%/0,83% = 14,4. Para cada 
1% de aumento en el precio de la acción, el precio de la op- 
ción sube el 14,4%. Esta ratio, el cambio de porcentaje en el 
precio de la opción por el cambio de porcentaje en el precio de 
la acción, se denomina elasticidad de la opción. 


Elasticidad de la opción 


Aumento del porcentaje en el valor de una opción dado un 
incremento del 1% en el valor del activo subyacente. 


La ratio delta es una herramienta esencial en la gestión y el 
control de la cartera. El ejemplo 15.5 le mostrará por qué. 


20 El concepto 


8. ¿Cuál es la elasticidad de una opción de venta que ac- 
tualmente se vende a 4 $ con un precio de ejercicio 
de 120 $ y una ratio delta de -0,4 si el precio de la 
acción es en la actualidad de 122 $? 


Aseguramiento de carteras 


En el Capítulo 14 vimos que las estrategias de cobertura con put 
ofrecen un tipo de póliza de seguro sobre un activo. La cobertu- 
ra con put ha demostrado ser extremadamente popular entre los 
inversores. Si baja el precio del activo, la opción de venta com- 
bina el derecho a vender el activo al precio de ejercicio, que es 
una forma de bloquear el valor mínimo de una cartera. Con una 
venta a la par (X = S,), la pérdida máxima que se puede realizar 
es la prima del put. El activo se puede vender por X, que es igual 
a su precio original, por lo que, incluso cuando baja el precio de 
la acción, la pérdida neta del inversor en el período es sólo el 
coste del put. No obstante, si sube el precio de la acción, el po- 
tencial alcista es ilimitado. La Figura 15.7 es un gráfico de be- 


Cambio en valor de 
una posición cubierta 


Cambio en valor del 


Coste de 
una opción 
de venta 


-----40 


activo subyacente 


FIGURA 15.7. Beneficio de una estrategia de cobertura con puts. 


neficios/pérdidas de una posición de cobertura con put como 
una función del cambio en el valor del activo subyacente. 

Aunque la cobertura con put es una forma sencilla y útil de 
conseguir el aseguramiento de carteras, es decir, de limitar 
la tasa de rentabilidad de la cartera en el peor caso, existen al- 
gunas dificultades prácticas al intentar asegurar una cartera de 
acciones. La primera es que, a menos que la cartera del inver- 
sor corresponda a un índice de mercado estándar para el que 
se negocian las opciones de venta, un contrato put sobre la car- 
tera no estará disponible para la compra. Si los put sobre un ín- 
dice se utilizan para proteger una cartera no indiciada, puede 
producirse un error de réplica*, Por ejemplo, si la cartera baja 
en valor mientras que sube el índice de mercado, la opción de 
venta no podrá proporcionar la cobertura pretendida. El error 
de réplica limita la libertad del inversor de perseguir una se- 
lección activa de acciones, porque dicho error será mayor a 
medida que la cartera gestionada se aparte más significativa- 
mente del índice de mercado. 


Aseguramiento de carteras 


Estrategias de cartera que limitan las pérdidas de las inversiones 
mientras que mantienen un potencial alcista. 

Además, el horizonte deseado del programa de asegura- 
miento debe ajustarse al vencimiento de una opción de venta 
negociada con el fin de establecer la posición de cobertura con 
put apropiada. En la actualidad, las opciones sobre índices a 
largo plazo, llamadas LEAPS (Long Term Equity AnticiPation 
Securities), se negocian en la Bolsa de Opciones de Chicago 
con vencimientos de varios años. Sin embargo, a mediados de 
los años 80, época en la que la mayor parte de los inversores 
buscaban programas de aseguramientos para horizontes de va- 
rios años, las opciones put negociadas activamente estaban li- 


* Nota de adaptación: En ocasiones en los mercados no se traduce el térmi- 
noy se habla directamente de tracking error. 


¡EJEMPLO 15.6. Put sintético de cobertura 


Pérdida de acciones 
+ ganancia sobre la put: 


Pérdida neta 


dólares en valores es: 


Pérdida de acciones 
+ Pérdidas de letras: 


399 


15 Valoración de opciones 


mitadas a vencimientos inferiores a un año. La secuencia su- 
cesiva de compras de put a corto plazo, que puede considerar- 
se una respuesta a este problema, introduce nuevos riesgos, 
porque los precios a los que las sucesivas put estarán disponi- 
bles en el futuro no se conocen en la actualidad. 

Por tanto, los gestores de seguros de cartera con horizontes 
a varios años, no pueden confiar simplemente en la compra de 
put de cobertura para las carteras de sus clientes. En cambio, 
buscan estrategias de negociación que dupliquen los resulta- 
dos de la posición de cobertura con put. 

Esta es la idea general. Incluso si no existe una opción de 
venta sobre la cartera deseada con la fecha de vencimiento de- 
seada, se puede utilizar un modelo de valoración de opciones 
teórico (Black-Scholes) para determinar la forma en que res- 
pondería el precio de la opción al valor de una cartera si la op- 
ción se negociara. Por ejemplo, si bajaran los precios de las ac- 
ciones, la opción de venta aumentaría en valor. El modelo de 
valoración de opciones podría cuantificar esta relación. La ex- 
posición neta de la cartera de cobertura con put (hipotética) a 
las variaciones en los precios de las acciones es la suma de las 
exposiciones de los componentes de la cartera: la acción y la 
opción de venta. La exposición neta de la cartera es igual a 
la exposición del activo menos la de la opción de venta (com- 
pensado). 

Podemos crear posiciones de cobertura con put «sintéticas» 
manteniendo una cantidad de acciones con la misma exposición 
neta a las variaciones del mercado que una posición de cober- 
tura con put hipotética. La clave de esta estrategia es la delta de 
la opción, o ratio de cobertura, es decir, el cambio en el precio 
de la opción de venta de cobertura por el cambio en el valor de 
la cartera de acciones subyacentes (véase Ejemplo 15.6). 

La dificultad inherente a las posiciones sintéticas es que la 
delta cambia constantemente. La Figura 15.8 muestra que 
cuando baja el precio de la acción, sube el valor absoluto de la 
delta apropiada. Por tanto, la bajada del mercado requiere co- 
bertura extra, es decir, una conversión adicional de valores en 


Suponga que una cartera está valorada actualmente en 100 millones de dólares, y que una opción de venta a la par en la cartera tiene 
una ratio de cobertura o delta de -0,6, lo que significa que el valor de la opción varía 0,60 $ por cada cambio de dólar en el valor de la 
cartera, pero en una dirección opuesta. Suponga que la cartera de acciones baja en valor en un 2%. El beneficio de una posición de la 
cobertura hipotética con put (si existe el put) sería el siguiente (en millones de dólares): 


2% de 100 $ = 2,00 $ 
0,6x2,00$=1,20$ 
0,80 $ 


Creamos la posición de opción sintética vendiendo una parte de las acciones igual a la delta de la opción de venta (es decir, vendien- 
do 60% de las acciones) y colocando las ganancias en letras del Tesoro sin riesgo. Lo normal sería que la opción de venta hipotética tu- 
viera una compensación del 60% por cualquier cambio en el valor de la cartera de acciones, de forma que se tiene que reducir el riesgo 
de la cartera directamente vendiendo el 60% de los activos y colocando las ganancias en activos sin riesgo. La rentabilidad total de una 
posición de cobertura con put sintética con 60 millones de dólares en inversiones sin riesgo, como las letras del Tesoro, y 40 millones de 


2% de 40 $ = 0,80 $ 
0$ 


Pérdida neta 


igual a la posición de cobertura con put deseada. 


0,80 $ 


Las posiciones de cobertura con put sintética y real tienen rentabilidades iguales. Concluimos que si se vende una parte de las accio- 
nes igual a la delta de la opción de venta y se colocan las ganancias en activos monetarios, su exposición al mercado de acciones será 
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Cobertura delta para el aseguramiento de la cartera 


El seguro de la cartera, la estrategia de cobertura de alta tec- 
nología que ayudó a limpiar el derrumbe del mercado de ac- 
ciones de 1987, está vivo y goza de buena salud. Igual que en 
1987, las instituciones financieras se dieron cuenta, por la re- 
ciente volatilidad del mercado de bonos europeos, de que las 
cosas nunca funcionan como se piensa. 

Los bancos, las compañías de valores y otros grandes nego- 
ciadores confían mucho en el seguro de la cartera para con- 
tener sus pérdidas potenciales cuando compran y venden op- 
ciones. Pero desde que los seguros de cartera cogieron mala 
fama tras la acción defensiva de los inversores en 1987, han 
adoptado algunos motes, el más sexy es «Star Trek» o «cober- 
tura delta». 

Independientemente de cómo se les llame, la reciente con- 
fusión en los mercados de bonos europeos enseñó a algunos 
defensores, entre los que se incluyen los bancos y las compa- 
ñías de valores, que venden las opciones cubiertas a «hedge 
funds» y otros inversores, las mismas lecciones dolorosas de 
los anteriores aseguradores de cartera: La «cobertura delta» 
puede ser inútil en mercados volátiles, justo cuando más se la 
necesita. 

¿Cómo depende su cobertura delta de las apuestas que está 
intentando proteger? Por ejemplo, la cobertura delta hará que 
los vendedores de opciones vendan en mercados a la baja y 
compren en mercados alcistas. Le daría las direcciones opues- 
tas a los compradores de opciones, como los dealer, que pue- 
den tener grandes existencias de opciones. 


Valor de 
una opción 
de venta (P) 


Pendiente baja = 
<—— Ratio de cobertura baja 


Pendiente 
más alta = 
Ratio de 7 


cobertura alta 


FIGURA 15.8. Las ratios de cobertura cambian con la 
fluctuación del precio de la acción. 


efectivo. Esta constante actualización de la ratio de cobertura 
se denomina cobertura dinámica, tal y como afirmamos en 
la Sección 15.2. Otro término para dicha cobertura es cober- 
tura delta, porque el parámetro se utiliza para determinar el 
número de acciones que se tienen que comprar o vender. 


En teoría, la cobertura delta tiene lugar con precisión infor- 
mática y no hay pegas. Pero en la vida real, no siempre fun- 
ciona tan bien. «Cuando la volatilidad acaba siendo mucho 
mayor de lo anticipado, no se pueden realizar las transaccio- 
nes delta en los niveles justos», afirma un ejecutivo de una im- 
portante empresa de derivados. ¿Cómo ocurre esto? Tome el 
ejemplo relativamente simple de los dealer que venden opcio- 
nes de «compra» sobre bonos del Tesoro a largo plazo. Dichas 
opciones otorgan a los compradores la opción de comprar bo- 
nos a un precio fijo durante un período de tiempo específico. 
Y, comparadas, con la compra de bonos a plazo fijo, estas op- 
ciones son mucho más sensibles a los movimientos del mer- 
cado. 

Como la venta de las call hace que esos dealer sean vulne- 
rables a un rally alcista protegen la delta comprando bonos. A 
medida que los precios de los bonos bajan (y caen las deltas 
de las opciones), los dealer protegen sus coberturas vendien- 
do bonos, añadiéndolos a la orgía de ventas. Los mercados 
abiertos les fuerzan a vender a precios más bajos de lo espe- 
rado, lo que provoca pérdidas inesperadas sobre sus cober- 
turas. 


Fuente: Extracto de Barbara Donnelly Granito, «Delta-Hedging: The 
New Name in Portfolio Insurance», en The Wall Street Journal, 17 mar- 
zo, 1994, p. Cl. Publicado con permiso de Dow Jones £ Company, 
Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc., O 1994 Dow Jones 8 
Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


Cobertura dinámica 


Actualización constante de las posiciones cubiertas ante los 
cambios en las condiciones del mercado. 


La cobertura dinámica es una de las razones por las que el 
seguro de la cartera se dice que contribuye a la volatilidad del 
mercado. La bajada del mercado produce ventas adicionales 
de acciones cuando los inversores en carteras intentan aumen- 
tar su cobertura. Se considera que estas ventas adicionales re- 
fuerzan o exageran los movimientos bajistas del mercado. 

En la práctica, los aseguradores de carteras no compran ni 
venden acciones directamente cuando actualizan sus posicio- 
nes cubiertas. Lo que hacen es minimizar los costes de las 
transacciones comprando o vendiendo futuros en índices so- 
bre acciones como sustitutos de la venta de las propias accio- 
nes. Como podrá comprobar en el siguiente capítulo, normal- 
mente los precios de las acciones y los futuros sobre índices 
están estrechamente ligados por los arbitrajes entre mercados, 
de forma que las transacciones con futuros se pueden emplear 
como sustitutos adecuados de las transacciones con acciones. 

En lugar de vender activos basados en la delta del put, los 
aseguradores venden un número equivalente de contratos de 
futuros?. 


5 Observe, sin embargo, que el uso de futuros en índices vuelve a introducir 
el problema del error de réplica entre la cartera y el índice de mercado. 


Algunos aseguradores de cartera sufrieron grandes contra- 
tiempos durante el derrumbe del mercado del 19 de octubre de 
1987, cuando el índice industrial Dow Jones cayó más del 
20%. La descripción de lo que ocurrió entonces le debería ayu- 
dar a apreciar la complejidad de la aplicación de un concepto 
de cobertura aparentemente sencillo. 


1. La volatilidad del mercado en el momento del derrumbe 
fue mucho mayor que la experimentada hasta entonces. 
Las deltas de los put calculados a partir de la experien- 
cia histórica fueron tan bajas que los aseguradores no es- 
taban protegidos y sufrieron pérdidas excesivas. 

2. Los precios se movieron tan rápido que los aseguradores 
no pudieron mantener la cobertura necesaria de sus po- 
siciones. Las deltas se mantuvieron muy alejadas de los 
valores previstos. El mercado de futuros percibió el des- 
fase y en la apertura el precio estuvo en torno a un 10% 
por debajo del cierre del día anterior. El precio cayó an- 
tes de que los aseguradores pudieran actualizar sus ratios 
de cobertura. 

3. Hubo graves problemas de ejecución. Primero, los pre- 
cios de mercado no estaban disponibles, y la ejecución 
de las transacciones y el sistema de cotización de los pre- 
cios estaba retrasado en varias horas, lo cual hizo que 
fuera imposible el cálculo adecuado de las ratios de co- 
bertura. Además, la negociación de acciones y futuros de 
acciones cesó durante algunos períodos. La capacidad de 
reequilibrio continuo, que es esencial para un programa 
de seguro viable, se desvaneció durante el colapso preci- 
pitado del mercado. 

4. Los precios de los futuros se negociaban con un gran 
descuento sobre sus niveles adecuados con base en los 
precios de las acciones. Esto suponía que la venta de los 
futuros (como una aproximación a la venta de activos) 
como cobertura fuese más cara. Comprobará en el si- 
guiente capítulo que los precios de los futuros sobre ín- 
dices superan normalmente el valor del índice de accio- 
nes. La Figura 15.9 muestra que el 19 de octubre los 
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futuros se vendieron muy por debajo del nivel del índice 
de acciones. Cuando algunos aseguradores apostaron 
que el precio de los futuros se recuperaría hasta alcanzar 
su prima normal sobre el índice de acciones y decidieron 
postergar las ventas, se quedaron sin cobertura. Cuando 
el mercado cayó aún más, sus carteras experimentaron 
pérdidas significativas. 


Aunque la mayor parte de los observadores creen que la in- 
dustria de aseguramiento de carteras nunca se recuperará del 
derrumbe del mercado, el cuadro que aparece en esta página 
señala que la cobertura delta todavía está viva y se encuentra 
bien en Wall Street. Las coberturas dinámicas son muy utili- 
zadas por las grandes empresas financieras para proteger las 
pérdidas potenciales de las opciones que emiten. Sin embargo, 
el artículo también señala que estos operadores económicos 
son cada vez más conscientes de las dificultades prácticas de 
la implantación de protecciones dinámicas en mercados muy 
volátiles. 


15.5.: PRUEBA EMPÍRICA 


Ha habido un gran número de pruebas empíricas del modelo 
de valoración de opciones Black-Scholes. En general, los re- 
sultados de los estudios han sido positivos, pues el modelo 
Black-Scholes genera valores de las opciones bastante próxi- 
mos a los precios reales a los que se negocian las opciones. Al 
mismo tiempo, se han apreciado algunos fallos empíricos pe- 
queños pero regulares del modelo. Por ejemplo, Geske y Roll 
(1984) han afirmado que estos resultados empíricos se pueden 
atribuir al fallo del modelo Black-Scholes que tiene que ver 
con el posible ejercicio anterior de las opciones de compra so- 
bre acciones estadounidenses que pagan dividendos. Muestran 
que la teoría inducida por este fallo corresponde estrechamen- 
te a la «infravaloración» real observada empíricamente. 
Whaley (1982) examina la fórmula Black-Scholes y la sus- 
tituye por fórmulas de opciones más complicadas que permi- 


VO0LESS1A 
19 octubre 


NOTA: Transacciones en contratos de futuro interrumpidas entre las 12.15 y 1.05. 


4 10 11 12 


20 octubre 


FIGURA 15.9. Spreads del futuro sobre S£P 500 en puntos sobre intervalos de 15 minutos. 


Fuente: The Wall Street Journal. Publicado con permiso de Dow Jones £« Company, Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc.O 1987 Dow Jones € Com- 


pany, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 
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ten un ejercicio anticipado. Sus resultados indican que las fór- 
mulas que permiten la posibilidad de un ejercicio anticipado 
realizan una mejor valoración que la fórmula Black-Scholes. 
La fórmula Black-Scholes parece que funciona peor para las 
opciones sobre acciones con pagos de dividendos altos. Por 
otra parte, la verdadera fórmula de valoración de opciones de 
compra estadounidenses parece funcionar igualmente bien 
para la predicción de las primas de las opciones sobre accio- 
nes con pagos de dividendos altos y bajos. 

Rubinstein (1994) señala que el comportamiento del mode- 
lo Black-Scholes se ha deteriorado en los últimos años, en el 
sentido de que las opciones sobre la misma acción con la mis- 


ma fecha de vencimiento que tuvieran la misma volatilidad 
implícita muestran volatilidades implícitas progresivamente 
diferentes a medida que varía el precio de ejercicio. Lo atribu- 
ye a un temor creciente de otro derrumbe del mercado como el 
de 1987, y afirma que, según esta hipótesis, las opciones de 
venta fuera del dinero tienen precios más altos (es decir, con 
volatilidades implícitas más altas) que los de otras put. A este 
efecto se le llama sonrisa de volatilidad de las opciones?. 


% Véase Lamothe, P.; Pérez Somalo, M.: Opciones financieras y productos 
estructurados, McGraw-Hill, 2003, Cap. 5. 


RESUMEN 


+ Los valores de las opciones pueden considerarse la suma del valor intrínseco más el valor temporal o valor de «volatili- 
dad». El valor de volatilidad es el derecho a no ejercitar si el precio de la acción se mueve en contra del accionista. Por 
tanto, los titulares de opciones no pueden perder más que el coste de la opción independientemente del comportamiento 
del precio de la acción. 


+ Las opciones de compra son más valiosas cuando el precio de ejercicio es menor, el precio de la acción es más alto, el 
tipo de interés es más alto, el tiempo al vencimiento es mayor, la volatilidad de la acción es mayor y los dividendos son 
menores. 


+ Las opciones pueden valorarse con base en el precio de la acción subyacente utilizando un sencillo modelo de dos perío- 
dos o dos estadios. A medida que aumenta el número de períodos, el modelo puede acercarse a distribuciones del precio 
de la acción más realistas. La fórmula Black-Scholes puede considerarse un caso límite del modelo binomial, pues el pe- 
ríodo está dividido en subperíodos progresivamente más pequeños. 


El teorema de la paridad put-call relaciona las primas de las opciones de compra y venta. Si la relación no se cumple, sur- 
gen oportunidades de arbitraje. Específicamente, la relación que se tiene que satisfacer es: 


P=C-—S¿ + PV) + PV(dividendos) 


donde X es el precio de ejercicio tanto de la opción de compra como de la de venta y PV (X) es el valor actual de la op- 
ción a X dólares que se pagará en la fecha de vencimiento de las opciones. 


+ La ratio de cobertura o delta es el número de acciones requeridas para proteger el riesgo de precios implicado en la emi- 
sión de una opción. Las ratios de cobertura están cerca de cero para las opciones de compra muy fuera del dinero, y se 
acercan a 1,0 para las call muy en el dinero. 


+ Aunque las ratios de cobertura son menores que 1,0, las opciones de compra tienen elasticidades mayores que 1,0. La tasa 
de rentabilidad de una call (a diferencia de la rentabilidad del dinero) responde en más de uno-por-uno a los movimien- 
tos de precio de las acciones. 


El seguro de cartera se puede obtener comprando una cobertura con put sobre una posición de acciones. Cuando no se ne- 
gocia el put adecuado, el seguro de la cartera permite una estrategia de cobertura dinámica donde se vende una fracción 
de la cartera de valores igual a la delta de la opción de venta deseada, y las ganancias se colocan en valores sin riesgo. 


TÉRMINOS CLAVE 


Aseguramiento de carteras, 399 
Cobertura dinámica, 400 

Delta, 397 

Elasticidad de la opción, 398 


391 


PROBLEMAS 


Fórmula de valoración Black-Scholes, 


Modelo binómico, 389 
Ratio de cobertura , 397 


Relación de paridad entre put-call, 395 
Valor intrínseco, 385 
Volatilidad implícita, 394 


tificar su respuesta. 


1. Hemos mostrado en el texto que el valor de un opción de compra aumenta con la volatilidad de las acciones. ¿También 
es cierto para los valores de las opciones de venta? Utilice la paridad put-call así como un ejemplo numérico para jus- 
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2. En cada una de las siguientes preguntas se le pide que compare dos opciones con los parámetros que se proporcionan. 
Deberá considerarse que el tipo de interés sin riesgo para todos los casos es del 6%. Suponga que las acciones sobre las 
que se suscriben esas opciones no pagan dividendos. 


¿Qué opción de venta se emite sobre la acción con menor precio? 
(A 

(Q) B 

(3) No hay suficiente información 


b. a Precio de 
e E la opción 


¿Qué opción de venta se tiene que emitir sobre la acción con el menor precio? 
dy) A 

Q)B 

(3) No hay suficiente información 


¿Qué opción de compra tiene el menor tiempo al vencimiento? 
0) A 

(Q)B 

(3) No hay suficiente información 


Precio de 

T la opción 
A 0,5 50 55 10 
B 50 55 12 


0,5 | 
¿Qué opción de compra se emite sobre la acción con mayor volatilidad? 
(A 
Q)B 
(3) No hay suficiente información 


Precio de 

1% x la opción 
A 0,5 50 55 10 
B 0,5 55 55 7 


! 


e. 


¿Qué opción de compra se emite sobre la acción con mayor volatilidad? 
(DA 

(2) B 

(3) No hay suficiente información 


3. Reconsideré la determinación de la ratio de cobertura en el modelo de dos períodos, en el que mostramos que la mitad 
de una acción cubriría una opción. ¿Cuál es la ratio de cobertura de cada uno de los siguientes precios de ejercicio: 
115 $, 100 $, 75 $, 50 $,25 $ y 10 $? ¿Cuál es su conclusión sobre la ratio de cobertura a medida que la opción se co- 
loca más progresivamente en el dinero? 


4. Demuestre que las deltas de las call también aumentan cuando sube el precio de la acción. Considere una opción a un 
año con un precio de ejercicio de 50 $ sobre una acción con una desviación típica anual del 20%. La tasa de la letra del 
Tesoro es del 8% anual. Encuentre N(d,) para los precios de las acciones 45 $, 50 $ y 55 $. 


www.mhe.es/bodie 
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11. 


13. 


14. 


15. 


16. 
17. 
18. 


19. 


20. 
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. En este problema deduciremos un valor de opción de venta de dos fases. Datos: $, = 100; X= 110; 1+r= 1,1. Las dos 


posibilidades para S, son 130 y 80. 

a. Demuestre que el rango de S es 50 mientras que el de P es 30 entre los dos períodos. ¿Cuál es la ratio de cobertura 
del put? 

b. Forme una cartera de tres acciones y cinco put. ¿Cuál es el resultado (no aleatorio) para esta cartera? ¿Cuál es el va- 
lor actual de la cartera? 

c. Como la acción actualmente se vende a 100, demuestre que el valor del put tiene que ser 10,91. 


. Calcule el valor de la call de la acción del Problema 5 con un precio de ejercicio de 110. Verifique que la relación de 


paridad put-call se satisface con las respuestas a los Problemas 5 y 6. (No utilice compuestos continuos para calcular el 
valor actual de X en este ejemplo, porque el tipo de interés cotiza como una rentabilidad anual efectiva.) 


- Utilice la fórmula Black-Scholes para encontrar el valor de un call en la siguiente acción: 


Tiempo al vencimiento = 6 meses 


Desviación típica = 50% por año 
Precio de ejercicio =50$ 
Precio de la acción =505$ 
Tipo de interés =10% 


. Encuentre el valor basado en Black-Scholes de una opción de venta sobre la acción en el problema anterior con el mis- 


mo precio de ejercicio y vencimiento que la opción de compra. 


. ¿Cuál sería la fórmula de Excel en la Figura 15.4 para el valor Black-Scholes de una posición straddle? 


. Vuelva a calcular el valor de la opción del Problema 7 sustituyendo sucesivamente uno de los cambios de abajo y man- 


teniendo los otros parámetros del Problema 7: 
a. Tiempo al vencimiento = 3 meses 

b. Desviación típica = 25% anual 

c. Precio de ejercicio = 55 $ 

d. Precio de la acción = 55 $ 

e. Tipo de interés = 15% 


Considere cada escenario de forma independiente. Confirme que el valor de la opción cambia de acuerdo con la predic- 
ción del Cuadro 15.1. 


¿Esperaría un incremento de 1 $ en un precio de ejercicio de una opción de compra que llevara a una bajada del valor 
de la opción de más o menos que 1 $? 


- Si todo lo demás es igual, ¿una opción de venta en una acción con beta alta vale más que uno con una beta baja? Las 


empresas tienen idéntico riesgo específico de empresa. 


Si todo lo demás es igual, ¿una opción de compra sobre una acción con mucho riesgo específico de empresa vale más que 
una opción de compra sobre una acción con poco riesgo específico de empresa? Los betas de las acciones son iguales. 


Si todo lo demás es igual, ¿una call con un precio de ejercicio alto tendrá una delta más alta o más baja que uno con un 
precio de ejercicio bajo? 


La tasa de rentabilidad de una call sobre un bono del Tesoro a largo plazo, ¿será más o menos sensible a los cambios 
en los tipos de interés que la tasa de rentabilidad del bono subyacente? 


Si baja el precio de la acción y sube la prima de la call, ¿qué habrá pasado con la volatilidad implícita en el call? 
Si el tiempo al vencimiento baja, y sube el precio del put, ¿qué habrá pasado con la volatilidad implícita en el put? 


Según la fórmula Black-Scholes, ¿cuál sería el valor de la ratio de cobertura de una call a medida que el precio de la 
acción se hace infinitamente mayor? Explíquelo brevemente. 


Según la fórmula Black-Scholes, ¿cuál será el valor delta de una opción de venta para un precio de ejercicio muy pe- 
queño? 


La delta de una call «at the money» sobre IBM es 0,4. La delta de un put «at the money» es —0.6. ¿Cuál es la ratio de 
cobertura de una posición en straddle «at the money» a la par en IBM? 


21. 


22 


23 


24. 


237 


26. 


2d 


28. 


29. 
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Estos tres put se emiten sobre la misma acción. Uno tiene una delta de —0,9, otro una delta de -0,5 y otro una delta de 
—0,1. Asigne las deltas a las tres put rellenando el siguiente cuadro. 


A 10 
B 20 E 
C 30 


En este problema podemos deducir la relación paridad put-call para las opciones sobre acciones europeas que pagan 
dividendos antes del vencimiento de la opción. Para simplificar, suponga que la acción realiza un pago de dividendos 
de D $ por acción a la fecha de vencimiento de la opción. 

a. ¿Cuál es el valor de la acción más la posición put a la fecha de vencimiento de la opción? 

b. Considere ahora una cartera compuesta por una call y un bono con cupón cero con la misma fecha de vencimiento 
que la opción y con un valor nominal (X+D). ¿Cuál es el valor de esta cartera en la fecha de vencimiento de la op- 
ción? Debe encontrar que su valor es igual al de la cartera de acciones más el put, independientemente del precio de 
la acción. 

Cc. ¿Cuál es el coste de establecer las dos carteras de las partes (a) y (b)? Haga una ecuación con el coste de estas car- 
teras y deducirá la relación de paridad put-call (Ecuación 15.3). 


Se establece un collar comprando una acción por 50 $, comprando un put a seis meses con un precio de ejercicio de 
45 $ y suscribiendo una call a seis meses con un precio de ejercicio de 55 $. Basándose en la volatilidad de la acción, 
calcule que para un precio de ejercicio de 45 $ y un vencimiento a seis meses N(d,) = 0,60, mientras que para un pre- 
cio de ejercicio de 55 $, N(d,) = 0,35. 

a. ¿Cuál sería la ganancia o pérdida en el collar si el precio de la acción subiera 1 $? 

b. ¿Qué ocurre con la delta de la cartera si el precio de la acción es muy alto o muy bajo? 


Usted es muy alcista (optimista) en la acción EFG, mucho más que el resto del mercado. En cada pregunta, escoja la es- 
trategia de cartera que le dé el mayor rendimiento si su previsión alcista es la correcta. Explique su respuesta. 
a. Opción A: 100.000 $ invertidos en compras con X= 50. 
Opción B: 100.000 $ invertidos en acciones EFG. 
b. Opción A: 10 contratos de call (por 100 acciones cada uno), con X= 50. 
Opción B: 1.000 acciones de EFG. 


Imagine que usted es un asegurador de carteras. Está estableciendo un programa a cuatro años. La cartera que gestiona 
tiene un valor actual de 100 millones de dólares y promete proporcionar una rentabilidad mínima del 0%. La cartera de 
valores tiene una desviación típica del 25% anual y las letras del Tesoro pagan el 5% anual. Para simplificar suponga 
que la cartera no paga dividendos (o que se reinvierten todos). 

a. ¿Qué fracción de la cartera se debería colocar en letras ¿Qué fracción en valores? 

b. ¿Qué debería hacer el gestor si la cartera de acciones bajara un 3% el primer día de negociación? 


A usted le gustaría tener una posición de cobertura con put sobre la acción de XYZ Co. Para bloquearla en un valor mí- 

nimo garantizado de 100 $ a final de año, XYZ actualmente se vende por 100 $. Durante el próximo año el precio de 

la acción aumentará en un 10% o disminuirá en un 10%. La tasa de la letra del Tesoro es del 5%. Desafortunadamente 

no se negocian put sobre XYZ Co. 

a. Suponga que se negocia el put deseado. ¿Cuánto costaría la compra? 

b. ¿Cuál habría sido el coste de la cartera de la cobertura con put? 

C. ¿Qué posición de la cartera en acciones y letras del Tesoro le asegurará un resultado igual al resultado que obtendría 
con una cobertura con put con X= 100 $? Demuestre que el resultado para esta cartera y el coste de establecimien- 
to de la cartera se ajusta al de la cobertura con put deseada. 


Está intentando valorar una call con un precio de ejercicio de 100 $ y un vencimiento a un año. La acción subyacente 
no paga dividendos, su precio actual es de 100 $ y cree que tiene un 50% de posibilidades de que suba a 120 $ y otro 
50% de que baje a 80 $. La tasa de interés sin riesgo es del 10%. Calcule el valor de la call utilizando el modelo de va- 
loración de acciones de dos etapas. 


Considere un aumento en la volatilidad de la acción en el Problema 27. Suponga que si sube el precio de la acción, ésta 
subirá hasta 130 $, y que si baja, lo hará hasta 70 $. Demuestre que el valor de la call es ahora más alto que el valor de- 
rivado del Problema 27. 


Vuelva al Ejemplo 15.1. Utilice el modelo binómico para valorar un put europeo a un año con un precio de ejercicio de 
110 $ sobre la acción en ese ejemplo. ¿La solución para el precio del put satisface la paridad put-call? 
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EJERCICIO WEB Valor de las opciones y Griegas 


Consulte http://www.thegumpinvestor.com/options/home.asp. Este sitio ofrece amplia información sobre opciones. En la 


opción «cotización» encontrará las cotizaciones de las opciones tanto de los put como de las call para Dell Computer 
(DELL). Seleccione el elemento que muestra las opciones con nueve meses hasta el vencimiento con precios de ejercicio 
que estén próximos al precio de la acción subyacente (cerca del dinero). Tras examinar los datos, conteste a las siguien- 


tes preguntas. 


1. ¿El modelo Black-Scholes predice perfectamente las primas de las opciones? 


2. ¿Cuál es el principal error que aparece en la pantalla? 


3. ¿Qué indican la delta y la theta de una opción? 


4. ¿Son parecidas las estimaciones de la volatilidad implícita para todas las opciones? 


El concepto 


soluciones 


1. Sí. Considere los mismos escenarios para la compra. 


Precio de la acción 
Resultado de la put 


Precio de la acción 
Resultado de la put 


ls 


Resultado de dividendos 


Disminuye 
Aumenta 
Aumenta 
Aumenta/No estoy seguro* 
Disminuye 

Aumenta 


* Para los put estadounidenses, el incremento en el tiempo al vencimien- 
to debe aumentar el valor. Siempre se puede elegir ejercitarla si resulta ade- 
cuado: una fecha de vencimiento mayor simplemente amplía la gama de al- 
ternativas abiertas al tenedor de opciones, por lo que hace que la opción 
tenga más valor. Para un put europeo, donde no se permite el ejercicio an- 
ticipado, un mayor tiempo al vencimiento puede tener un efecto indetermi- 
nado. Un vencimiento más largo aumenta el valor de la volatilidad, pues el 
precio final de la acción es incierto, pero reduce el valor actual del precio 
de ejercicio que se recibirá si se ejercita la venta. El efecto neto sobre el va- 


lor de la venta es ambiguo. 


3. Como ahora la opción está infravalorada, queremos invertir nuestra estrategia anterior. 


Flujo de caja 
inicial. 


Compra 2 opciones -48 $ 
Venta corto 1 acción 100 $ 
Préstamo 52 $ a 8% tipo de interés 52 $ 


Flujo de caja en 1 año para 
cada posible precio de la acción 


S= 200 $ 


4. 


S. 


6. 


sE 


8. 


15 Valoración de opciones 407 


a. C*=C=6,984 $ —0=6,984 $ 
b. S*=S"=110$-95$=15$ 
c. 6,984/15 = 0,4656 

d. 


| Valor en el siguiente período co 


5] ,216 $ 
-6,984 
44,232 $ 


44,232 $ 
0 
44,232 $ 


Compra 0,4656 acciones al precio S = 100 $ 


Suscripción 1 compra al precio C 


Total 


La cartera debe tener un valor de mercado igual al valor actual de 44,232 $. 
e. 44,232/1,05 $ =42,126 $ 
F 0,4656 x 100 $ - C=42,126 5 

C =46,56 $ - 42,126 $ =4,434 $ 


Más alta. Para opciones muy fuera del dinero, un incremento en el precio de la acción sigue haciendo que no sea pro- 
bable que la opción se ejercite. Su valor aumenta sólo fraccionariamente. Para opciones muy dentro del dinero, el ejer- 
cicio es probable y el titular de la opción se beneficiará de un dólar completo por cada aumento de dólar en la acción, 
como si ya fuera titular de la misma. 


Porque o = 0,6, 0? =0,36. 
ES 1n(100/95) + (0,10 + 0,36/2)0,25 = 0.05 
pS 0,6V0,25 => 


d, = d, = 0,6V0,25 = 0,1043 


Utilizando el Cuadro 15.2 y la interpolación o la función de la hoja de cálculo, 
N(d,) = 0,6570 
N(d,) = 0,5415 
C= 100x 0,6570 — 95e 0:03 x 0,5415 = 15,53 
La volatilidad implícita supera 0,5. Dada la desviación típica de 0,5, el valor de la opción es 13,70 $. Es necesaria una 
volatilidad superior para justificar el precio real de 15 $. 


Una subida de 1 $ en el precio de la acción es un incremento del porcentaje de 1/22 = 0,82%. El contrato put bajará en 
(0,4 x 1 $) = 0,40 $, una bajada del porcentaje de 0,40 $/4 $ = 10%. La elasticidad es -10/0,82 =-12,2. 
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MERCADOS DE FUTUROS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Calcular el beneficio en las posiciones en futuros como una función de los 
precios actuales y futuros de los contratos. 
* Formular estrategias de mercado de futuros con fines de cobertura o 


especulativos. 


e Calcular el precio de los futuros apropiado para un precio determinado en el 


activo subyacente. 


* Diseñar estrategias de arbitraje para explotar la valoración asimétrica en los 


mercados de futuros. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http: //www.options.about.com/money/options 
http://www.numa.com 


Los sitios anteriores son buenos para comenzar cuando se buscan 
sitios web de futuros e instrumentos derivados. 


http://www.cme.com 


http://www.cbot.com 

Estos sitios tienen amplia información disponible sobre futuros fi- 
nancieros, incluyendo productos sobre índices. Se puede bajar la 
mayor parte del material, y aclara elementos clave de los merca- 
dos de futuros. 
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http://www.mgex.com (Minneapolis Grain Exchange 
http://www.nybot.com (New York Board of Trade 
http://www.nymex.com (New York Mercantile Exchange 
http://www.cme.com (Chicago Mercantile Exchange) 
http://www.cbot.com (Chicago Board of Trade 


http://www.kcbt.com (Kansas City Board of Trade 
Estos son sitios de Bolsas de futuros. 


os futuros y los contratos a plazo son como las 

opciones porque especifican la compra o ven- 
E===ta de un activo subyacente en una fecha futu- 
ra. La diferencia clave es que el titular de una op- 
ción de compra no está obligado a comprar, y no lo 
hará si la transacción no es rentable. Sin embargo, 
un contrato de futuros o un contrato a plazo conlle- 
va la obligación de realizar la transacción acordada. 

Un contrato a plazo (forward) no es una inversión 
en el sentido estricto de que se paguen fondos por 
un activo. Sólo es un compromiso a día de hoy de re- 
alizar una transacción en el futuro. Los contratos 
forward son parte de nuestro estudio de inversiones, 
debido a que ofrecen un medio muy poderoso para 
cubrir otras inversiones y generalmente modifican 
las características de la cartera. 

Los mercados a plazo para la entrega futura de va- 
rios activos se remontan al menos a la antigua Gre- 
cia. En cambio, los mercados de futuros organizados 
son una aportación relativamente moderna, datan 
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sólo del siglo xIX. Los mercados de futuros reempla- 
zan a los contratos a plazo informales con contratos 
negociados en bolsa altamente estandarizados. 

La Figura 16.1 muestra el enorme crecimiento de 
la actividad de contratación en los mercados de fu- 
turos desde 1976. La figura muestra que la negocia- 
ción en futuros financieros ha crecido especialmen- 
te rápido y que los futuros financieros dominan 
ahora la totalidad del mercado de futuros. 

Este capítulo describe la forma en que funcionan 
los mercados de futuros y los mecanismos de nego- 
ciación en esos mercados. Mostramos por qué los 
contratos de futuros son vehículos de inversión úti- 
les tanto para los «agentes que buscan cobertura» 
como para los especuladores, y cómo se relaciona el 
precio de los futuros con el precio al contado de un 
activo. Para finalizar, echaremos un vistazo a algu- 
nos contratos de futuros financieros específicos, los 
negociados sobre índices bursátiles, divisas y activos 
de renta fija. 


300 
281,1 
280 + 
260 260,3 
[E] Futuros financieros y opciones 242,7 E 
240 1 E] Futuros agrícolas y opciones la 233,5 
ES] Metales y energía 219,5 : 
220 7 210,7 
65,41 
60,3 60,8 
62 
58,7 59,4 
42,31 [90,3 
0,1 0,1 o,1 | |0,07L Jo,os| ]0,03|_Jo,o2Llo,02 
w 1] 00 [ez] o == (N m 5 (19) wo == 0,9) [e)] [a] => 
00 0,0) [02] 02) om om mn om om om m m mn om o o 
2 2 Aa? 2 € £ 2 2 22 L€ E $ 
| 
FIGURA 16.1. CBOT volumen de negociación en contratos de futuros. 
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16.1.: EL CONTRATO DE FUTUROS 


Para comprobar cómo funcionan y la utilidad de los futuros y 
los contratos a plazo considere el problema de diversificación 
de la cartera al que se enfrenta un agricultor con una única co- 
secha de, por ejemplo, trigo. Todos los ingresos de la estación 
dependen de la alta volatilidad del precio de la cosecha. El 
agricultor no puede diversificar fácilmente su posición porque 
prácticamente toda su riqueza está vinculada a la cosecha. 

El molinero que tiene que comprar trigo para procesar se en- 
frenta a un problema de cartera que es simétrica a la imagen 
agricultor. Está sujeto a la incertidumbre de los beneficios debi- 
do a la impredicibilidad del futuro coste del trigo. 

Ambas partes pueden reducir esta fuente de riesgo si suscri- 
ben un contrato a plazo que obligue al agricultor a entregar el 
trigo cuando recoja la cosecha a un precio acordado con ante- 
rioridad, independientemente del precio de mercado en el mo- 
mento de la cosecha. En ese momento no es necesario que el di- 
nero cambie de manos. Un contrato a plazo es simplemente una 
venta con entrega diferida de algún activo con un precio de ven- 
ta previamente acordado. Todo lo que se necesita es que cada 
parte esté de acuerdo con el precio final que se pagará o que se 
recibirá por la entrega del subyacente. Un contrato a plazo pro- 
tege a ambas partes de las fluctuaciones futuras de los precios. 


Contrato a plazo 


Acuerdo válido para la entrega futura de un activo a un precio 
previamente acordado. 

Los mercados de futuros formalizan y estandarizan los con- 
tratos a plazo. Los compradores y los vendedores no tienen 
que confiar en que con suerte puedan casar sus posiciones, ya 
que pueden negociar en un mercado de futuros centralizado. 
La bolsa de futuros también estandariza los tipos de contratos 
que se pueden negociar: establece el tamaño del contrato, la 
calidad de los subyacentes, las fechas de entrega del contrato, 
etc. Aunque la estandarización elimina la mayor parte de la 
flexibilidad disponible en un contrato a plazo OTC, lo compen- 
sa con la ventaja de la liquidez, porque muchos operadores se 
concentran en el mismo grupo pequeño de contratos. Los con- 
tratos de futuros también difieren de los contratos a plazo en 
que necesitan una liquidación diaria de las ganancias o pérdi- 
das del contrato. En cambio, en el caso de los contratos a pla- 
zo, el dinero no cambia de manos hasta la fecha de entrega. 

En un mercado centralizado, los compradores y los vende- 
dores pueden negociar a través de broker sin tener que buscar 
personalmente a otros operadores. La estandarización de los 
contratos y la dimensión de la negociación en cada contrato 
permite que las posiciones en futuros se liquiden fácilmente a 
través de un broker, en lugar de que cada parte lo renegocie 
personalmente. Como la bolsa garantiza el comportamiento de 
cada parte en el contrato, no son necesarias las costosas revi- 
siones del riesgo de crédito realizadas por otros operadores. En 
cambio, cada negociador coloca simplemente un depósito o 
fianza, denominado margen, con el fin de garantizar el cum- 
plimiento del contrato. 


Puntos fundamentales de los contratos 
de futuros 


El contrato de futuros supone la entrega de un bien a una en- 
trega o fecha de vencimiento especificada a un precio acorda- 


do con anterioridad, denominado precio de futuros, que se 
pagará al vencimiento del contrato. El contrato especifica ca- 
racterísticas precisas para el carácter activo subyacente. Para 
los activos agrícolas, la bolsa establece grados permisibles 
(Ej.: N.?* 2 trigo de invierno duro o N.* 1 trigo rojo suave). El 
lugar o las condiciones de la entrega del subyacente también 
se especifica. La entrega de activos agrícolas se realiza trans- 
firiendo la mercancía de un almacén a otro. En el caso de los 
futuros financieros, la entrega se tiene que realizar por trans- 
ferencia electrónica; en el caso de los futuros sobre índices, la 
entrega tiene que estar acompañada de un procedimiento de 
depósito en efectivo como los que se utilizan para las opcio- 
nes sobre índices. (Aunque técnicamente los contratos de fu- 
turos suponen la entrega de un activo, es muy raro que ésta se 
produzca. En cambio, es mucho más habitual que las partes del 
contrato cierren sus posiciones antes del vencimiento del mis- 
mo, recogiendo las ganancias o pérdidas en efectivo)”. 


Precio de futuros 


Precio, acordado previamente, a pagar por un contrato de 
futuros al vencimiento. 


Como la bolsa de futuros especifica todas las condiciones 
del contrato, los operadores sólo tienen que negociar con el 
precio de los futuros. El operador que adopta la posición lar- 
ga se compromete a comprar el subyacente en la fecha de ven- 
cimiento. El operador que adopta la posición corta se compro- 
mete a entregar el subyacente al vencimiento del contrato. Se 
dice que el operador con la posición larga «compra» el contra- 
to y que el operador con la posición corta «vende» el contrato. 
Las palabras compra y venta son sólo figurativas porque en re- 
alidad el contrato ni se compra ni se vende como una acción O 
un bono; se suscribe por acuerdo mutuo. En el momento de la 
firma del contrato, no hay dinero que cambie de manos. 


Posición larga 


Negociador de futuros que se compromete a comprar el activo. 


Posición corta 


Negociador de futuros que se compromete a entregar el activo. 


La Figura 16.2 muestra los precios de los contratos de futu- 
ros tal y como aparecen en The Wall Street Journal. Los epí- 
grafes en negrita indican el subyacente, el cambio al que el 
contrato de futuros se negocia (entre paréntesis), el tamaño del 
contrato y el precio por unidad. Por ejemplo, el primer contra- 
to bajo el nombre de «Cereales y semillas oleaginosas» es para 
el maíz negociado en la Cámara de Comercio de Chicago 
(CBT). Cada contrato requiere la entrega de 5.000 fanegas, 
y los precios en el asiento están expresados en céntimos por 
fanega. 

Las filas siguientes detallan los precios para los contratos 
que vencen en varias fechas. El vencimiento a marzo de 2002 
del contrato de maíz, por ejemplo, se abrió durante el día a un 
precio de futuros de 211 céntimos por fanega. El precio más 
alto de los futuros durante el día fue de 214, el más bajo de 210 
y el precio de compensación (un precio de negociación repre- 


' Le mostraremos cómo se hace esto más adelante en este mismo capítulo. 
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FIGURA 16.2. Cotizaciones de futuros (Continuación.) 
Fuente: The Wall Street Journal, 16 enero de 2002, publicado con permiso de Dow Jones € Company, Inc., mediante Copyright Clearance Center, Inc. 


sentativo durante los últimos minutos de la negociación) fue 
de 212%. El precio de compensación subió 1% céntimos des- 
de el día de la cotización anterior. El precio de futuros más alto 
durante la vida del contrato hasta la fecha fue de 270, y el más 
bajo, de 205 céntimos. Para finalizar, el interés abierto o el nú- 
mero de contratos pendientes fue de 255,712. Se proporciona 
información similar para cada fecha de vencimiento. 

El operador que mantiene la posición larga, es decir, la per- 
sona que comprará los activos, se beneficia de la subida de los 
precios. Suponga que cuando venza el contrato en marzo, el 
precio del maíz es de 217% céntimos por fanega. El negocia- 
dor con la posición larga que suscribió un contrato al precio de 
los futuros de 212% céntimos el 15 de enero (la fecha de la co- 
tización del Wall Street Journal) consigue un beneficio de 5 
céntimos por fanega. El precio final es 5 céntimos más caro 
que el precio de futuros originalmente acordado. Como cada 
contrato supone la entrega de 5.000 fanegas (ignorando las co- 
misiones de los broker), el beneficio para la posición larga es 
igual a 5.000 x 0,05 $ = 250 $ por contrato. En cambio, la po- 
sición corta pierde 5 céntimos por fanega. La pérdida de la po- 
sición corta es igual a la ganancia de la posición larga. 

Para resumir, al vencimiento 


Beneficio posición larga = 
= Precio al contado al vencimiento — Precio de futuros original 


Beneficio posición corta = 
= Precio de futuros original — Precio al contado al vencimiento 


donde el precio al contado es el precio actual del mercado del 
subyacente en el momento de la entrega. 

Por tanto, el contrato de futuros es un juego de suma cero, 
con pérdidas y ganancias para todas las posiciones netas a cero. 
Todas las posiciones largas se compensan con una posición 
corta. Los beneficios agregados a la negociación de futuros, su- 
mando todos los inversores, también tienen que ser cero por la 
exposición neta a los cambios en el precio del subyacente. 

La Figura 16.3, punto A es un gráfico que representa los be- 
neficios realizados por un inversor que suscribe un contrato de 
futuros a largo plazo como una función del precio del activo en 
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la fecha de vencimiento. Observe que el beneficio es cero cuan- 
do el precio último al contado, P,, es igual al precio de futuros 
inicial, F,. El beneficio por unidad de activo subyacente sube o 
baja uno a uno con cambios en el precio final al contado. A di- 
ferencia del resultado de la compra de una call, el resultado de 
una posición larga en futuros puede ser negativo: éste será el 
caso si el precio al contado cae por debajo del precio de futu- 
ros original. A diferencia del comprador de una call, que tiene 
la opción de comprar, el operador con una posición de futuros 
a largo no puede dejar expirar simplemente el contrato. Tam- 
bién a diferencia de las opciones, en el caso de los futuros no 
es necesario distinguir los resultados brutos de los beneficios 
netos. Esto es así porque el contrato de futuros no se ha com- 
prado, sino que es simplemente un contrato acordado entre dos 
partes. El precio de los futuros se ajusta para que el valor actual 
de cada parte del contrato sea igual a cero. 

La distinción entre futuros y opciones aparece resaltada y 
comparada en el punto A de la Figura 16.3 con los diagramas 
de resultado y beneficio para un inversor en una call con un 
precio de ejercicio, X, escogido igual al precio de futuros F, 
(ver punto C). El inversor en futuros está expuesto a pérdidas 
considerables si baja el precio del activo. En cambio, el inver- 
sor en la compra no puede perder más que el coste de la opción. 

La Figura 16.3, punto B, es una representación gráfica de 
los beneficios reconocidos por un inversor que suscribe a cor- 
to un contrato de futuros. Esto es el reflejo del diagrama de be- 
neficio para la posición larga. 


El concepto 


1. a. Compare el diagrama de beneficio de la Figu- 
ra 16.3B con el diagrama de resultados para una 
posición larga en un contrato put. Suponga que el 
precio de ejercicio de la opción es igual al precio 
de futuros inicial. 

b. Compare el diagrama de beneficio de la Figu- 
ra 16.3 con el diagrama de resultados para un in- 
versor que emita una opción de compra. 


Beneficio Beneficio 


Pago 


Beneficio 


Pr 


A. Beneficio futuros a largo = Pr — Fo 


B. Beneficio futuros a corto = Fo — Py 


C. Compra de una opción de compra 


FIGURA 16.3. Beneficios para los compradores y vendedores de contratos de futuros y opciones. 


A: Posición larga en futuros (comprador) 
B: Posición corta en futuros (vendedor) 
C: Compra de opción de compra 
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Contratos existentes 


Los contratos de futuros y a plazo se negocian sobre una gran 
variedad de activos clasificados en cuatro categorías amplias: 
activos agrícolas, metales y minerales (incluidos los activos 
energéticos), divisas y futuros financieros (activos de renta fija 
e índices bursátiles). 

Los contratos de futuros financieros son una novedad rela- 
tivamente reciente, cuya negociación fue introducida en 1975. 
La innovación en futuros financieros ha sido rápida y aún con- 
tinua. El Cuadro 16.1 es una lista de diferentes contratos que 
se negociaron en Estados Unidos en el 2002. 

Hoy en día se negocian contratos que se habrían considera- 
do imposibles hace algunos años. Por ejemplo, ahora existen 
contratos de futuros y opciones sobre electricidad y factores 
meteorológicos. Los derivados climáticos (que se negocian en 
la Bolsa Mercantil de Chicago) tienen resultados que depen- 
den del número de días-grados en los que la temperatura de 
una región supera o cae por debajo de los 65 grados Fahren- 
heit. La utilización potencial de esos derivados para gestionar 
el riesgo en torno al uso de electricidad, petróleo y gas natural 
debería ser evidente. 

Fuera del mercado de futuros, una red de bancos y broker 
bien desarrollada ha establecido un mercado a plazo en las pla- 
zas extranjeras. Este mercado a plazo no es una bolsa formal 
en el sentido en que la bolsa especifica las condiciones del 
contrato negociado. En cambio, los participantes en un contra- 
to a plazo pueden negociar el envío de una cantidad de activos 
en cualquier momento, mientras que en los contratos de futu- 
ros el tamaño de los mismos y las fechas de entrega las esta- 
blece la bolsa. En los contratos a plazo, los bancos y broker 
negocian simplemente contratos para sus clientes (o para sí 
mismos) según sea necesario. 


CUADRO 16.1. Muestra de contratos de futuros 


Agricultura Metales y energía 


Libra esterlina Maíz Cobre 


Dólar canadiense | Avena Aluminio 
Yen japonés Soja Oro 
Euro Semilla de soja Platino 
Franco suizo Aceite de soja Paladio 
Dólar americano | Trigo Plata 
Peso mexicano Cebada Petróleo 
Real brasileño Lino Petróleo calefacción 
Canela Gasoil 
Centeno Gas natural 
Ganado vacuno Gasolina 
Leche Propano 
Cerdos Índice CRB * 
Panceta de cerdo | Electricidad 
Cacao Climáticos 
Café 
Algodón 
Zumo naranja 
Azúcar 
Madera 
Arroz 


nes E e as 


16.2.: MECANISMOS 


“¡ DE NEGOCIACIÓN 
: EN LOS MERCADOS 
' DE FUTUROS 


La cámara de compensación 
y el interés abierto 


La negociación en los contratos de futuros es más compleja 
que una transacción en acciones ordinarias. Si quiere hacer una 
compra de acciones, su broker actúa sólo como intermediario 
para que usted pueda comprar o vender las acciones a otra per- 
sona a través de la bolsa de valores. No obstante, en la nego- 
ciación de futuros la cámara de compensación desempeña un 
papel muy activo. 

Cuando un inversor contacta con un broker para establecer 
una posición en futuros, la sociedad mediadora envía la orden al 
agente de la empresa en el parqué de la bolsa de futuros. En 
cambio, la negociación con acciones necesita de especialistas o 
creadores de mercado en cada valor, la mayor parte de las nego- 
ciaciones de futuros en los Estados Unidos tienen lugar entre los 
negociadores en el parqué en el «corro de negociación» para 
cada contrato. Los operadores utilizan la voz y hacen señales 
con las manos para expresar su deseo de comprar o vender. 
Cuando el operador está dispuesto a aceptar, se localiza a la otra 
parte de la transacción, se registra y se le notifica al inversor. 

En este momento, igual que ocurre con los contratos de op- 
ciones, entra en juego la cámara de compensación. En lugar 
de que los operadores a largo y corto tengan contratos entre sí, 
la cámara de compensación se convierte en el vendedor del 
contrato para la posición larga y el comprador del contrato 


Eurodólares 

Euroyen 

Bono denominado en euros 
Eurofranco 

Esterlina 


Obligación con garantía del Estado! 


Bono del Estado alemán 
Bono del Estado italiano 
Bono de Estado canadiense 
Bonos del Tesoro 

Pagarés del Tesoro 

Letras del Tesoro 

LIBOR 

EURIBOR 

Indice obligaciones municipales 
Tipo fondos federales 

Tasa de aceptación bancos 
Indice S£P 500 


Industriales Dow Jones 
SP Midcap 400 
Nasdaq 100 

Indice NYSE 

Indice Russell 2000 
Nikkei 225 (japonés) 
Indice FTSE (británico) 
Indice CAC (francés) 
Indice DAX (alemán) 

All ordinary (australiano) 
Toronto 35 (canadiense) 
Dow Jones Euro STOXX 50 


* El índice de la Commodity Research Bureau analiza los precios de los futuros de la agricultura, así como los de la energía. 
Las obligaciones con garantía del Estado son bonos del Estado británico. 


para la posición corta. La cámara de compensación está obli- 
gada a entregar el subyacente a la posición larga y a pagar la 
entrega para la posición corta; en consecuencia, la posición de 
la cámara de compensación neta es cero. Este acuerdo hace 
que la cámara de compensación sea la parte negociadora en 
cada transacción, tanto para las posiciones largas como para 
las cortas. La cámara de compensación, obligada a realizar su 
parte de cada contrato, es la única parte que puede resultar per- 
judicada por incumplimiento de las obligaciones inherentes a 
los contratos de futuros. Este acuerdo es necesario porque un 
contrato de futuros indica el comportamiento de los futuros 
que no se pueden garantizar fácilmente, como la transacción 
de acciones inmediata. 


Cámara de compensación 


Creada por las bolsas para facilitar las transacciones. La cámara 
de compensación se sitúa como intermediaria entre los dos 
operadores. 

La Figura 16.4 muestra el papel que desempeña la Cámara de 
compensación. El punto A muestra lo que ocurriría en ausencia 
de la cámara de compensación. El negociador en la posición lar- 
ga estaría obligado a pagar el precio de futuros al negociador de 
la posición corta, y el negociador en la posición corta estaría 
obligado a entregar el subyacente. El punto B muestra que la cá- 
mara de compensación se convierte en intermediaria actuando 
como socio negociador para cada parte del contrato. La posición 
de la cámara de compensación es neutral y adopta posiciones 
largas y cortas para cada transacción. 

La cámara de compensación hace que los operadores liqui- 
den sus posiciones fácilmente. Si usted tiene una posición lar- 
ga en un contrato y quiera cambiar la posición, simplemente 
dé instrucciones a su broker para que suscriba un contrato a 
corto para cerrar su posición. Esto se denomina reversión de 
la transacción (orden de signo contrario). La bolsa calcula en 
cifras netas su posición larga y corta, reduciendo su posición 
neta a cero. Su posición neta cero con la cámara de compen- 
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sación elimina la necesidad de cumplir al vencimiento tanto la 
posición larga original como la posición corta de reversión. 

El interés abierto en el contrato es el número de contratos 
pendientes de vencimiento. (Las posiciones cortas y largas no 
se cuentan de forma individual, lo que significa que el interés 
abierto se puede definir como el número de contratos a largo o 
a corto pendientes.) La posición de la cámara de compensación 
se calcula sobre una base neta y por tanto no cuenta en el cál- 
culo del interés abierto. Cuando se comienzan a negociar los 
contratos, el interés abierto es cero. A medida que pasa el tiem- 
po, el interés abierto aumenta con la progresiva introducción 
de contratos. No obstante, casi todos los operadores liquidan 
sus posiciones antes de la fecha de vencimiento del contrato. 

En lugar de recoger o entregar el subyacente, prácticamen- 
te todos los participantes en el mercado cierran sus posiciones 
antes del vencimiento, por tanto realizan los beneficios o pér- 
didas del contrato. La fracción de los contratos que resultan en 
la entrega real se considera que oscila entre menos del 1% y el 
3%, dependiendo del subyacente y de la actividad del contra- 
to. La imagen de un operador que se despierta en la fecha de 
entrega con una montaña de trigo en su jardín es divertida, 
pero poco probable. 

Puede ver el típico esquema de interés abierto en la Figu- 
ra 16.2, Por ejemplo, en el contrato de plata, los contratos con 
entrega en enero están próximos al vencimiento y el interés 
abierto es relativamente pequeño; la mayor parte de los con- 
tratos ya han sido liquidados. Los siguientes vencimientos tie- 
nen intereses abiertos significativamente mayores. Para fina- 
lizar, los contratos con vencimientos más lejanos tienen poco 
interés abierto, pues sólo están disponibles desde hace poco y 
algunos participantes ya han realizado transacciones. 


Liquidación diaria y la cuenta 
de margen 


Cualquiera que haya visto la película Entre pillos anda el jue- 
go (Trading Places) sabe que Eddie Murphy, como operador 


>Dinero 


> Dinero ———>——————, 


pS 


| Cámara de Posición 


ación corta 


Bien <—————— 


FIGURA 16.4. 


A. Negociación sin la cámara de compensación. 


B. Negociación con la cámara de compensación. 
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de futuros de zumo de naranja, no tenía intención de comprar 
o entregar zumo de naranja. Los intermediarios simplemente 
apuestan por el precio de futuros del zumo. Los beneficios o 
pérdidas totales reconocidos por el operador a largo que com- 
pra un contrato al tiempo 0 y cierra, o, por el contrario, en cual- 
quier momento 1, sólo es el cambio en el precio de los futuros 
a lo largo del período, F,— F',. Del mismo modo, el operador a 
corto gana F,—F,. 

El proceso mediante el cual los beneficios o pérdidas son 
devengados a los operadores se denomina liquidación diaria 
(marking to the market). Al inicio de la ejecución de la tran- 
sacción, cada Operador establece una cuenta de margen. El 
margen es una cuenta de activos de valores en efectivo o casi 
en efectivo, como las letras del Tesoro que garantizan que el 
operador podrá satisfacer las obligaciones del contrato de fu- 
turos. Como ambas partes del contrato de futuros están ex- 
puestas a pérdidas, ambas tienen que depositar un margen. Por 
ejemplo, si el margen inicial del maíz es del 10%, el operador 
debe asignar 1.063,75 $ por contrato para la cuenta de margen. 
Éste es el 10% del valor del contrato (2,1275 $ por fane- 
ga x 5.000 fanegas por contrato). 


Liquidación diaria 


Establecimiento diario de obligaciones de pago y cobro. 

Como el margen inicial se puede satisfacer asignando valo- 
res que ganan intereses, el requisito no impone un coste de 
oportunidad de fondos para el operador. El margen inicial se 
establece normalmente entre el 5% y el 15% del valor total del 
contrato. Los contratos suscritos sobre los activos con precios 
más volátiles requieren mayores márgenes. 

Cuando se negocian los contratos de futuros, los precios de 
los futuros pueden subir o bajar. En lugar de que los operado- 
res esperen hasta la fecha de vencimiento para admitir todas 
las ganancias y pérdidas, la cámara de compensación requiere 
que todas las posiciones reconozcan los beneficios devenga- 
dos diariamente. Si el precio de los futuros del maíz sube des- 
de 212% hasta 214% céntimos por fanega, por ejemplo, la cá- 
mara de compensación reconoce la cuenta de margen de la 
posición larga para 5.000 fanegas por 2 céntimos por fanega o 
100 $ por contrato. En cambio, para la posición corta, la cáma- 
ra de compensación coge esta cantidad de la cuenta de margen 
para contrato. Por tanto, cuando cambian los precios de los fu- 
turos, las ganancias se devengan inmediatamente al operador. 

Aunque el precio del maíz ha cambiado sólo un 0,94% (es 
decir, 2/212,75) el porcentaje de rentabilidad en la posición del 
maíz a corto en ese día es 10 veces mayor: la ganancia de 
100 $ sobre la posición es el 9,4% de los 1.063,75 $ asignados 
como margen. La ratio 10 a 1 del cambio en el porcentaje re- 
fleja el apalancamiento inherente a la posición de futuros, pues 
el contrato de maíz se suscribió con un margen inicial de 1/10 
del valor del activo subyacente. 


El concepto 


2. ¿Cuál debe ser el flujo de entrada neto o el flujo de sali- 
da de la liquidación para la cámara de compensación? 


Si un operador devenga pérdidas significativas por la valo- 
ración a precios de mercado, la cuenta de margen puede caer 
por debajo del valor crítico, denominado margen de mante- 


nimiento. Cuando el valor de la cuenta cae por debajo de este 
valor, el operador recibe una requisitoria de reposición de mar- 
gen. Por ejemplo, si el margen de mantenimiento sobre el maíz 
es del 5%, el margen adicional será necesario cuando el 10% 
del margen inicialmente asignado baje en torno a 532 $ por 
contrato. (Esto requiere que el precio de los futuros baje sólo 
11 céntimos, como si cada bajada de un céntimo en el precio 
de los futuros dé como resultado una pérdida de 50 $ para la 
posición larga.) Entonces, o bien se transfieren nuevos fondos 
a la cuenta de margen, o el broker cerrará la posición del ope- 
rador lo suficiente para cubrir el margen requerido para esa po- 
sición. Este procedimiento salvaguarda la posición de la cáma- 
ra de compensación. Las posiciones se cierran antes de que la 
cuenta de margen se agote: se cubren las pérdidas del opera- 
dor y la cámara de compensación no se somete a riesgo. 


Margen de mantenimiento 


Valor establecido por debajo del cual no debe caer el margen de 
un operador. Alcanzar el margen de mantenimiento amenaza el 
margen. 


La valoración a precios de mercado es la principal diferen- 
cia entre los contratos de futuros y los contratos a plazo, apar- 
te de la estandarización de los contratos. Los futuros siguen este 
método de «liquidación diaria». Los contratos a plazo simple- 
mente se tienen hasta el vencimiento y no se transfieren fondos 
hasta esa fecha, aunque se pueden negociar los contratos. 

Es importante observar que el precio de los futuros en la fe- 
cha de entrega será igual al precio al contado del subyacente 
en esa fecha. Como un contrato al vencimiento requiere una 
entrega inmediata, el precio de los futuros de ese día tiene que 
ser igual al precio al contado: el coste del subyacente de las 
dos fuentes que compiten se iguala en un mercado competiti- 
vo”. Puede obtener la entrega de activos comprándolos direc- 
tamente en el mercado al contado o suscribiendo un contrato 
de futuros como posición larga. 

Un bien disponible en dos fuentes (los mercados al contado 
y de futuros) debe tener el mismo precio, porque en caso con- 
trario los inversores se apresurarían a comprarlo en la fuente 
más barata con el fin de venderlo en un mercado con el pre- 
cio más alto. Dicha actividad de arbitraje no puede persistir sin 
que los precios se ajusten para eliminar la oportunidad de ar- 
bitraje. Por tanto, el precio de los futuros y el precio al conta- 
do deben converger al vencimiento. Esto se denomina propie- 
dad de convergencia. 


Propiedad de convergencia 


Convergencia de los precios de los futuros y los precios al 
contado al vencimiento de los contratos de futuros. 


Para un inversor que establezca ahora una posición larga en 
un contrato (tiempo 0) y mantenga esa posición hasta el ven- 
cimiento (tiempo 7), la suma de todas las cotizaciones diarias 
será igual a F,— F,, donde F, indica el precio de futuros al ven- 
cimiento del contrato. No obstante, debido a la convergencia, 
los precios de los futuros al vencimiento, F,, son iguales al 
precio al contado, P,, por lo que los beneficios de los futuros 
también se pueden expresar como P, — F,. Por tanto, hemos 


? Pueden persistir pequeñas diferencias entre los precios al contado y de fu- 
turos al vencimiento debido a los costes del transporte, pero éste es un factor 
menor. 


¡EJEMPLO 16.1. 


5 lentiego) 


mantenida) es igual a P, = Fo. 


visto que los beneficios de los contratos de futuros mantenidos 
hasta el vencimiento siguen perfectamente los cambios en el 
valor del activo subyacente (véase Ejemplo 16.1). 


Liquidación por diferencias 


La mayor parte de los mercados de futuros suponen la entrega 
de un bien real, como un tipo de trigo o una cantidad específi- 
ca de moneda extranjera, si el contrato no se liquida antes del 
vencimiento. Para los activos agrícolas, en los que puede va- 
riar la calidad del subyacente entregado, la bolsa establece es- 
tándares de calidad como parte del contrato de futuros. En al- 
gunos casos, los contratos se pueden establecer con un grado 
de calidad mayor o menor de activos. En esos casos, se aplica 
una prima o descuento al bien entregado para ajustar las dife- 
rencias en la calidad. 

Algunos contratos de futuros suponen una entrega de efec- 
tivo. Ejemplo de esto es un contrato de futuros en índice bur- 
sátil en el que el activo subyacente es un índice como el Stan- 
dard £ Poor 500. Está claro que la entrega de cada acción en 
el índice sería poco práctica. Por tanto, el contrato requiere una 
«entrega» de una cantidad en efectivo igual al valor que tiene 
el índice en la fecha de vencimiento del contrato. 


Entrega de efectivo 


El valor en efectivo del activo subyacente (en lugar del propio 
activo) se entrega para cumplir el contrato. 
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Liquidación diaria y beneficios del contrato de futuros 


Suponga que el precio actual de los futuros. Sobre la: acta para entregar en cinco días es 5,10 $ poro! onza. Suponga que durante los pró- 
ximos cinco días, el precio de los Es evoluciona. de la guiente manera: E 


El precio al contado de la ue en ala fecha de entiega es 5,21 $. La propiedad de convergencia supone que el precio , de la plata en el 
mercado al contado tiene que serigual al precio de los futuros en la fecha de entrega. Las cotizaciones diarias de las valoraciones a los 
precios del mercado para cada contrato mantenido por la posición larga serán las siguientes: 


Suma = 550 $ 


El beneficio en el día 1 es el incremento en el precio de los futuros desde el día anterior o (5,20 $ — 5,10 $) por onza. Como cada con- 
trato de futuro en la Bolsa de Materias Primas supone la compra y entrega de 5.000 onzas, el beneficio total por contrato es 5.000 ve- 
ces 0,10 $, o 500 $. El día 3, cuando baja el precio de los futuros, la cuenta de margen con posición larga será 350 $ deudora. Para el 
día 5, la suma de todas las Guñahdias diarias es de 550 $. Esto es exactamente igual a 5.000 veces la diferencia entre el precio final de 
los futuros de 5,21 $ y el precio original de los futuros de 55,10 $. Por tanto, la suma de todas las ganancias diarias (por onza de plata 


La suma de todas las cotizaciones diarias de la valoración a 
precios de mercado da como resultado que la posición larga re- 
conozca beneficios o pérdidas totales de Sy — F¿, donde S, es 
el valor del índice de la acción en la fecha de vencimiento 7, 
y F, es el precio original de los futuros. La asignación de efec- 
tivo es prácticamente igual que la entrega real, pues el valor en 
efectivo del activo en lugar del propio activo se entrega en la 
posición corta a cambio del precio de futuros. 

Más concretamente, el contrato en índice SéP 500 supone 
la entrega de 250 $ por el valor del índice. Al vencimiento, el 
índice tiene que cotizar a 1.200, un valor ponderado de merca- 
do en índice sobre los precios de las 500 acciones en el índice. 
El contrato de establecimiento de efectivo supone la entrega 
de 250 $ x 1.200, o 300.000 $ de efectivo a cambio de 250 ve- 
ces el precio de futuros. Esto tiene exactamente el mismo be- 
neficio que resultaría de la compra directa de 250 unidades del 
índice por 300.000 $ y la posterior entrega de 250 veces el 
precio de futuros original. 


Normativas 


Los mercados de futuros están regulados por la Commodity 
Futures Trading Commission (CFTCY, una agencia federal. 
La CFTC establece los requisitos de capital para las empresas 
miembro de las bolsas de futuros, autoriza la negociación con 


3 Nota de adaptación: En España son regulados por la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores (CNMV). 
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contratos nuevos y revisa el mantenimiento de los informes 
diarios de negociación. 

La bolsa de futuros puede establecer límites sobre la canti- 
dad en la que pueden cambiar de un día al siguiente los pre- 
cios de los futuros. Por ejemplo, si el límite de precio en los 
contratos de plata es 1 $ y los futuros de la plata cierran hoy a 
5,10 $ por onza, las transacciones en plata mañana pueden va- 
riar sólo entre 6.10 $ y 4,10 $ por onza. La bolsa puede aumen- 
tar o reducir estos límites de precios en respuesta a los cam- 
bios percibidos en la volatilidad de los precios del contrato. 
Los límites de precios suelen eliminarse a medida que se acer- 
ca el vencimiento, normalmente durante el último mes de la 
transacción. 

Los límites de tiempo se consideran tradicionalmente una 
forma de limitar las fluctuaciones violentas de los precios. Este 
razonamiento parece dudoso. Suponga que una repentina crisis 
monetaria internacional sube los precios al contado de la plata 
hasta 8 $. Nadie vendería futuros de plata a precios de entrega 
futura tan bajos como 5,10 $. En cambio, el precio de los futu- 
ros subiría cada día hasta el límite de 1 $, aunque el precio co- 
tizado representaría sólo una orden de compra no realizada: no 
se negociaría ningún contrato al precio cotizado más bajo. 

Tras varios días de movimientos del límite de 1 $ por día, el 
precio de los futuros alcanzaría su nivel de equilibrio y volve- 
rían a realizarse transacciones. Este proceso significa que na- 
die puede descargar una posición hasta que el precio alcanza- 
do esté en el nivel de equilibrio. Este ejemplo muestra que los 
límites de precio no ofrecen protección real contra las fluctua- 
ciones en los precios de equilibrio. 


Tributación 


Debido al procedimiento de liquidación diaria de pérdidas y 
ganancias, los inversores no tienen control sobre el año fiscal 
en el que realizan sus ganancias o pérdidas. Los cambios se 
realizan gradualmente, con cada liquidación diaria. Por tanto, 
los impuestos se pagan a final de año sobre los beneficios o 
pérdidas acumuladas independientemente de si la posición se 
ha cerrado o no. 


16.3.: ESTRATEGIAS 
; DEL MERCADO 


DE FUTUROS 


Cobertura y especulación 


La cobertura y la especulación son dos usos en los polos 
opuestos de los mercados de futuros. Un especulador utiliza un 


contrato de futuros para beneficiarse de los movimientos en 
los precios de los futuros; un agente busca cobertura (hedger) 
para protegerse contra los movimientos de los precios. 

Si el especulador cree que los precios subirán, adoptará una 
posición larga para los beneficios esperados. En cambio, ex- 
plotará la bajada de los precios esperados adoptando una po- 
sición corta (véase Ejemplo 16.2). 

¿Por qué un especulador compraría un contrato de futuros 
en bonos del Tesoro? ¿Por qué no comprar bonos del Tesoro 
directamente? Una razón son los costes de las transacciones, 
que son mucho menores en los mercados de futuros. 

Otra razón es el apalancamiento que proporciona la nego- 
ciación con futuros. Recuerde que cada contrato de bonos del 
Tesoro supone la entrega de 100.000 $ de valor nominal, que 
en nuestro ejemplo tiene un valor de 103.906 $. El margen ini- 
cial requerido para esta cuenta sólo puede ser de 15.000 $. La 
ganancia de 1 $ por contrato se traduce en una rentabilidad de 
6,67% (1.000 $/15.000 $) sobre el dinero colocado, a pesar de 
que el precio de los futuros de bonos del Tesoro sólo sube el 
0,96% (1/103,906). Por tanto, los márgenes de los futuros per- 
miten que los especuladores consigan un apalancamiento mu- 
cho mayor del que está disponible para negociar directamente 
un bien. 

En cambio, los agentes que buscan cobertura utilizan los 
mercados de futuros para protegerse contra los movimientos 
de los precios. Un inversor que tenga una cartera de bonos del 
Tesoro, por ejemplo, puede anticipar un período de volatilidad 
de los tipos de interés y querer proteger el valor de la cartera 
contra las fluctuaciones del precio. En este caso, el inversor no 
desea apostar por los movimientos de los precios en ninguna 
dirección. Para conseguir dicha protección, un hedger adopta 
una posición corta en los futuros de bonos del Tesoro, lo cual 
le obliga a entregar los bonos del Tesoro en la fecha de venci- 
miento del contrato a los precios de los futuros actuales. Esto 
bloquea el precio de venta para los bonos y garantiza que el 
valor total del bono más las posiciones en futuros en la fecha 
de vencimiento es el precio de los futuros* (véase Ejem- 
plo 16.3). 

Una cobertura larga es lo mismo que una cobertura corta 
para un comprador de un activo. Suponga, por ejemplo, que un 
gestor de un fondo de pensiones anticipa una entrada de flujo 
cada dos meses que se invertirá en valores de renta fija. El ges- 
tor considera que los bonos del Tesoro tienen ahora un precio 


* Para simplificar, supongamos que un contrato de futuros en bonos del Te- 
soro supone la entrega de un bono con el mismo interés nominal y vencimien- 
to que el de la cartera del inversor. En la práctica, se pueden entregar una gran 
variedad de bonos para satisfacer el contrato y se emplea un «factor de conver- 
sión» para ajustar los valores relativos de los bonos que se elige entregar. lg- 
noraremos esta complicación. 


EJEMPLO 16.2. Especular con los futuros de los bonos del Tesoro 


prando contratos de futuros de bonos del Tesoro. 


Consideremos ahora la utilización del contrato de futuros de bonos del Tesoro, la cotización que aparece en la Figura 16.2. Cada con- 
trato de bono del Tesoro en la Chicago Board of Trade (CBT) supone la entrega de 100.000 $ de valor nominal de bonos. El precio de 
103-29 cotizado de los futuros (es decir, 1032%2) significa que el precio de mercado de los bonos subyacentes es 103,90625% sobre la 
par o 103.906,25 $. Por tanto, en cada subida de un punto en el precio de los futuros de los bonos del Tesoro (Ej.: hasta 104-29), la po- 
sición larga gana 1.000 $ y la corta pierde esa cantidad. Por tanto, si usted es alcista en los precios de los bonos, puede especular com- 


Si el precio de los futuros de bonos del Tesoro sube en un punto hasta 104-29, se beneficiará de la especulación en 1.000 $ por con- 
trato. Si la previsión es incorrecta y baja el precio de los futuros de los bonos del Tesoro, perderá 1.000 $ veces la bajada en el precio de 
los futuros por cada contrato adquirido. Los especuladores apuestan en la dirección de los movimientos de precio de los futuros. 
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EJEMPLO 16.3. Protección con futuros de bonos del Tesoro 


Suponga, como en la Figura 16.2, que el precio de los futuros de los bonos del Tesoro para la entrega en marzo de 2002 es del03,90625 
$ (por 100 $ de valor nominal), que se redondeará a 103,91 $, y que los tres únicos precios para los bonos del Tesoro en marzo son 
102,91 $, 103,91 $, y 104,91 $. Si los inversores tienen actualmente 200 bonos, cada uno con un valor nominal de 1.000 $, adoptarían 
las posiciones cortas en dos contratos, cada uno de 100.000 $ de valor nominal. La cobertura del valor de una cartera con posiciones de 
futuros cortas se denomina cobertura corta. 

Los beneficios en marzo de cada uno de los dos contratos de futuros a corto serán de 1.000 por cada bajada de un punto potencial en 
el precio de los futuros. Al vencimiento, la propiedad de convergencia garantiza que el precio final de los futuros será igual al precio al 
contado de los bonos del Tesoro. Por tanto, el beneficio de los futuros será 2.000 $ (F, = Py), donde P, es el precio de los bonos en la 
fecha de entrega y Fo es el precio original de los futuros, 103,91 $. 

Consideremos ahora la cartera cubierta compuesta de bonos y de posiciones de futuros cortas. El valor de la cartera, como una fun- 
ción del precio del bono, en marzo se puede calcular de la siguiente manera: 


Precio de los bonos del Tesoro en marzo de 2002 


102,91 $ 103,915 | 104915 — 


205.820 $ 207.820 $ 
+2.000 $ 0$ 


207.820 $ 207.820 $ 


209.820 $ 
2.000 $ 


207.820 $ 


Bonos en cartera (valor = 2.000 P,) 
Beneficios y pérdidas de los futuros 


El valor total de la cartera no se ve afectado por el precio final del bono, que es lo que quiere el hedger. Las ganancias o pérdidas 
en el bono se compensan completamente con las de los dos contratos a corto. 

Por ejemplo, si baja el precio de los bonos a 102,91 $, las pérdidas en la cartera de bonos se compensan con 2.000 $ de ganancias 
en los contratos de futuros. Ese beneficio es igual a la diferencia entre el precio de los futuros en la fecha de vencimiento (que es igual al 
precio al contado en esa fecha, 102,91 $) y el precio de futuros originalmente contratado de 103,91 $. Para los contratos a corto, se rea- 
liza un beneficio de 1 $ por 100 $ de valor nominal por la bajada del precio al contado. Como los dos contratos suponen la entrega de 
200.000 $ de valor nominal, esto da como resultado una ganancia de 2.000 $, que compensa la bajada en el valor de los bonos man- 
tenidos en la cartera. A diferencia de lo que le ocurre al especulador, un hedger permanece indiferente al precio último. El hedger a cor- 
to, que en esencia ha acordado vender los activos a un precio previamente acordado, no tiene que preocuparse de la evolución del pre- 
cio de mercado. 

Para generalizar el ejemplo, observe que el bono valdrá P, al vencimiento del contrato de futuros, mientras que el beneficio de los con- 


419 


muy atractivo y le gustaría bloquear los precios y las rentabi- 
lidades actuales hasta que se pueda realizar la inversión den- 
tro de dos meses. El gestor puede bloquear el coste efectivo 
de la compra comprando un futuro que le compromete a rea- 
lizar la compra a los precios de los futuros actuales. 


El concepto 


3. Suponga que los bonos del Tesoro se venderán en 
marzo a 102,91 $, 103,91 $ o 104,91 $. Demuestre 
que el coste en marzo de comprar 200.000 $ en bo- 
nos del tesoro y dos contratos a largo de bonos del 
Tesoro será de 207.820 $ netos independientemente 
del precio final del bono. 


Para algunos activos es imposible cubrirse con futuros de 
forma exacta, pues el contrato de futuros necesario no se ne- 
gocia. Por ejemplo, un gestor de cartera puede querer proteger 
el valor de una cartera diversificada gestionada activamente 
durante un período de tiempo. No obstante, los contratos de fu- 
turos cotizan sólo en carteras indiciadas. Sin embargo, debido 
a que la rentabilidad de la cartera diversificada del gestor ten- 
drá una alta interrelación con rentabilidades basadas en carte- 
ras en índices amplios, se puede establecer una cobertura efec- 
tiva vendiendo los contratos de futuros sobre índices. El hecho 
de proteger una posición utilizando futuros u otros activos se 
denomina cross-hedging (cobertura cruzada). 


tratos de futuros es Fy = Py. La suma de las dos posiciones es F¿ dólares, que es independiente del precio final del bono. 


El concepto 


4. ¿Cuáles son las fuentes de riesgo de un inversor que 
utiliza futuros sobre índices bursátiles para proteger 
una cartera de acciones gestionada activamente? 


Riesgo de base y cobertura 


La base es la diferencia entre el precio de los futuros y el precio 
al contado”. Ya hemos comentado que en la fecha de venci- 
miento de un contrato la base tiene que ser cero: la propiedad de 
convergencia implica que F,— P, = 0. No obstante, antes del 
vencimiento el precio de los futuros para una entrega posterior 
puede variar significativamente con respecto al precio al con- 
tado actual. 


Base 


Diferencia entre el precio de los futuros y el precio al contado. 
Hemos discutido el caso de un agente que busca cobertura 

con posición corta que tiene un activo (bonos del Tesoro, en 

nuestro ejemplo) y una posición corta para entregar ese activo 


% La utilización de la palabra base es, en cierta forma, vaga. A veces se em- 
plea para hacer referencia a la diferencia entre los futuros y el precio al conta- 
do, F—P, y otras veces se usa para hacer referencia a la diferencia entre el pre- 
cio al contado y los futuros, P- F. Llamaremos a la base F— P. 
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en el futuro. Si el activo y el contrato de futuros se mantienen 
hasta su vencimiento, el hedger no corre riesgo, pues el valor úl- 
timo de la cartera en la fecha de entrega está determinado por el 
precio de los futuros actual. Se elimina el riesgo porque el pre- 
cio de los futuros y el precio al contado al vencimiento del con- 
trato deben ser iguales. Las ganancias y pérdidas de los futuros 
y la posición de los activos se cancelarán del mismo modo. En 
cambio, si el contrato y el activo se liquidan antes del venci- 
miento del contrato, el hedger corre el riesgo de base, porque 
el precio de los futuros y el precio al contado tienen que mover- 
se de forma conjunta en todo momento antes de la fecha de ven- 
cimiento. En este caso, las ganancias y pérdidas del contrato y 
el activo no se tienen que compensar mutuamente. 


Riesgo de base 


Riesgo atribuible a los movimientos inciertos en el margen entre 
un precio de futuros y un precio al contado. 


Algunos especuladores intentan beneficiarse de los movi- 
mientos en la base. En lugar de apostar en la dirección de los 
futuros o de los precios al contado en sí, apuestan por los cam- 
bios en la diferencia entre los dos. Una posición larga en los 
precios al contado y corta en los futuros da beneficios cuando 
se estrecha la base (véase Ejemplo 16.4). 

Una estrategia relacionada es una posición spread en la que 
el inversor adopta una posición larga en un contrato de futuros 
de un vencimiento y una posición corta en un contrato sobre el 
mismo activo, pero con un vencimiento diferente. Los benefi- 
cios se devengan si la diferencia en los precios de los futuros 
del contrato que se mantienen lareos aumenta por encima (o 
disminuye por debajo) del precio de los futuros en el contrato 
a corto. Como las estrategias base, las posiciones spread tienen 
el objetivo de explotar los movimientos en las estructuras de 
precios relativas, en lugar de beneficiarse de los movimientos 
en el nivel general de los precios (véase Ejemplo 16.5). 


Spread (futuros) 


Adoptar una posición larga en un contrato de futuros de un 
vencimiento y una posición corta en un contrato de un 
vencimiento diferente, ambos en el mismo bien. 


¡EJEMPLO 16.4. Especulando con la base 


: LA DETERMINACIÓN 
; DE LOS PRECIOS 
¡ DE LOS FUTUROS 


16.4. 


Paridad precio al contado-futuros 


Hay al menos dos formas de obtener un activo en una fecha 
determinada en el futuro. Una es comprar el activo ahora y 
guardarlo hasta la fecha objetivo. La otra consiste en adoptar 
una posición en futuros larga que supone la compra del activo 
en la fecha en cuestión. Como cada estrategia conduce a un re- 
sultado equivalente, llamémosle adquisición del activo, espe- 
raríamos que fuera igual el coste de estas estrategias determi- 
nado por el mercado. Existe una relación previsible entre el 
precio actual del activo, incluidos los costes de mantenimien- 
to, y el precio de los futuros. 

Para que el tema quede más claro, considere un contrato de 
futuros en oro. Éste es un caso especialmente simple: los cos- 
tes de almacenamiento explícitos para el oro son mínimos, el 
oro no proporciona flujo de ingresos a sus propietarios (a dife- 
rencia de las acciones o los bonos, que realizan pagos de divi- 
dendos o pagos de cupones) y el oro no está sujeto a los esque- 
mas de precio estacionales que caracterizan a la mayoría de los 
activos agrícolas. En cambio, en equilibrio de mercado, el pre- 
cio del oro estará a un nivel en el que la tasa de plusvalía es- 
perada será igual a la tasa de rentabilidad justa esperada debi- 
do al riesgo de la inversión en oro. Las dos estrategias que 
garantizarán la posesión de oro en una fecha futura T son: 


* Estrategia A: Compre ahora el oro pagando el precio ac- 
tual o precio «al contado», S,, y manténgalo hasta el tiem- 
po 7, momento en que precio al contado será S,. 

* Estrategia B: Inicie una posición larga en futuros e invier- 
ta suficiente dinero con el fin de pagar el precio de los fu- 
turos cuando venza el contrato. 


La estrategia B requerirá una inversión inmediata del valor 
actual del precio de los futuros en un valor sin riesgo, como 
las letras del Tesoro, es decir, una inversión de F/(1 + rpT dó- 
lares, donde r;,es la tasa pagada por las letras del Tesoro (tasa 


Ganancias por el oro (por onza): 


bajada en la base o 0,50 $ la onza. 


EJEMPLO 16.5. Especulando con el spread 


de 5 céntimos —4 céntimos, es decir, 1 céntimo. 


Pérdidas en la posición de futuros en oro (por onza): 


Considere un inversor que tenga 100 onzas de oro, con una posición corta en un contrato de futuros en oro. Suponga que el oro se ven- 
de hoy a 291 $ la onza y que el precio de los futuros para la entrega en junio es de 296 $ la onza. Por tanto, la base actualmente es 5 
$. Mañana, el precio al contado puede subir hasta 294 $, mientras que el precio de los futuros sube hasta 298,50 $, de forma que la 
base se estrecha hasta 4,50 $. Las ganancias y pérdidas del inversor son las siguientes: 


294 $-291$= 3,00 $ 
298,50 $ -296 $ = 2,50 $ 


El inversor gana 3 $ por onza por su posición en oro, pero pierde 2,50 $ la onza en la posición de futuros corta. La ganancia neta es la 


Considere un inversor que tiene un contrato largo con vencimiento a septiembre y un contrato corto con vencimiento a junio. Si el precio 
de los futuros a septiembre sube 5 céntimos mientras que el precio de los futuros a septiembre sube 4 céntimos, la ganancia neta será 


de interés libre de riesgo). Examine los flujos de caja de las dos 
siguientes estrategias”. 


Acción 


Estrategia A: [Comprar oro 
Estrategia B: [Adoptar una posición 
larga 


Invertir F/(1 +ry en 
letras 


Total para estrategia B 


El flujo de caja inicial de la estrategia A es negativo, pues 
refleja la salida de flujo de caja necesaria para comprar el oro 
al precio al contado actual, S¿. En el tiempo 7, el oro valdrá Sy. 

La estrategia B supone una inversión inicial igual al valor 
actual del precio de los futuros que se pagará al vencimiento 
del contrato de futuros. Al tiempo 7, la inversión crecerá has- 
ta Fo. 

Además, los beneficios de la posición larga al tiempo T se- 
rán Sy — F,. La suma de los dos componentes de la estrategia 
B será ST dólares, justo lo suficiente para comprar el oro en el 
tiempo 7, independientemente de su precio en ese momento. 

Cada estrategia da como resultado un valor idéntico de S, 
dólares y 7. Por tanto, el coste o el flujo de caja inicial, reque- 
ridos por estas estrategias, también deben ser iguales; por lo 
que: 


FO + y = So 


Fy=5S(1 +rpy" (16.1) 

Esto nos da una relación entre el precio actual y el precio de 
futuros del oro. El tipo de interés en este caso se puede consi- 
derar el «coste de trasladar» el oro desde el presente hasta el 
tiempo 7. En este caso el coste representa el valor temporal del 
coste de oportunidad del dinero: en lugar de la inversión en el 
oro podía haber invertido en letras del Tesoro sin riesgo para 
ganar ingresos por intereses (véase Ejemplo 16.6). 

Si no se cumple la Ecuación 16.1, los inversores pueden ob- 
tener beneficios por el arbitraje. Por ejemplo, suponga que el 


* Ignoramos los requisitos de margen en el contrato de futuros y tratamos el 
flujo de caja implicado en el establecimiento de la posición en futuros como 
cero por las dos razones mencionadas antes. Primero, el margen es relativamen- 
te pequeño comparado con la cantidad de oro controlada por un contrato, y se- 
gundo, y más importante, el requisito de margen se puede satisfacer con valo- 
res que tienen intereses. Por ejemplo, el inversor solo necesita transferir letras 
del Tesoro que ya posee a la cuenta de intermediación. No hay valor del tiem- 
po del dinero en el tiempo significativo. 


EJEMPLO 16.6. Valoración de los futuros 


un vencimiento a seis meses debería tener un precio de futuros de: 
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precio de futuros al vencimiento a seis meses del Ejemplo 16.6 
fuera de 289 $ en lugar del valor «apropiado» de 288,51 $, que 
acabamos de deducir. Un inversor podría realizar beneficios 
del arbitraje adoptando una estrategia que supusiera una posi- 
ción larga en la estrategia A (compra de oro) y una posición 
corta en la estrategia B (venta del contrato de futuros y présta- 
mo de lo necesario para pagar el oro comprado). 


. Flujo de caja en el 
| momento T (seis meses) 


Acción 


Préstamo 280 $, devuelto 
con intereses 
al tiempo T 


280 $(1,005)*=-288,51 $ 


Compra de oro por 280 $ SE 
Adoptar posición corta 

en futuros (F,= 289 $) 289 - S;, 
Total 0,49 $ 


La inversión inicial neta de esta estrategia es cero. Además, 
su flujo de caja en el tiempo Tes positivo y no tiene riesgo. El 
pago total en el tiempo 7 será de 0,49 $, independientemente 
del precio del oro. (El beneficio es igual a la infravaloración 
del contrato de futuros, 289 $ en lugar de 288,51 $). Se ha eli- 
minado el riesgo porque los beneficios y pérdidas en los futu- 
ros y en las posiciones en oro se compensan mutuamente. La 
cartera está perfectamente protegida. 

Dicha estrategia genera un beneficio de arbitraje, un bene- 
ficio sin riesgo que no requiere una inversión neta inicial. Si 
existiera una oportunidad como ésta, todos los participantes en 
el mercado correrían para beneficiarse de ella. ¿Los resulta- 
dos? El precio del oro subirá y/o el precio de los futuros ofre- 
cidos bajará hasta que se cumpla la Ecuación 16.1. Un análi- 
sis similar se aplica a la posibilidad de que F, sea menor que 
288,51 $. En ese caso, simplemente dé la vuelta a la estrategia 
anterior para ganar beneficios sin riesgo. Por tanto, conclui- 
mos que en un mercado que funcione bien en el que las opor- 
tunidades de arbitraje no son competencia, F, =Sy(1 + y. 


El concepto 


5. Consulte de nuevo la estrategia de arbitraje que aca- 
bamos de mencionar. ¿Cuáles serían los tres pasos de 
la estrategia si F¿ fuera demasiado bajo, digamos 
288 $? Calcule el flujo de caja de la estrategia ahora 
y en el tiempo T en un cuadro como el anterior. 


Suponga que el oro se vende actualmente a 280 $ la onza. Si el tipo de interés sin riesgo es del 0,5% al mes, un contrato de futuros con 


Fo= Sol + ry" =280 $(1,005) = 288,51 $ 
Si el contrato tiene un vencimiento a 12 meses, el precio de los futuros debería ser: 


F, =280 $(1,005)'? =297,27 $ 
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La estrategia de arbitraje puede estar representada de forma 
más general de la siguiente manera: 


Flujo de caja 


REO en el tiempo T 


1. Préstamo Sy 


2. Compra de oro por Sy 
3. Adoptar posición corta en futuros 


El flujo de caja inicial es cero según lo siguiente: el dinero 
necesario para comprar el subyacente en el paso 2 se toma 
prestado en el paso 1, y la posición en futuros en el paso 3, que 
se utiliza para proteger el valor de la posición en el subyacen- 
te, no requiere desembolso inicial. Además, el flujo de caja to- 
tal de la estrategia al tiempo T no tiene riesgo porque sólo im- 
plica condiciones que ya se conocen cuando se suscribe el 
contrato. Esta situación no podría durar, pues todos los inver- 
sores intentarían hacer efectivo, por la oportunidad de arbitra- 
je. Los precios últimos cambiarían hasta el momento T en el 
que el flujo de caja se redujera a cero, en cuyo punto F, sería 
igual a Sy(1 + r,”. Este resultado se denomina teorema de pa- 
ridad de futuro-contado o relación cash and carry; que da 
la relación normal o teórica entre los precios al contado y los 
precios de los futuros. 


Teorema de paridad de los precios al contado o 
relación coste neto de financiación 


Describe la relación teórica correcta entre los precios al contado 
y los precios de los futuros. La violación de la relación de paridad 
da lugar a oportunidades de arbitraje. 


Podemos ampliar fácilmente el teorema de paridad al caso 
en el que el activo subyacente proporciona un flujo de ingre- 
sos a su propietario. Por ejemplo, considere un contrato de fu- 
turos en un índice bursátil como el S£P 500. En este caso, el 
activo subyacente (es decir, la cartera de acciones indiciada so- 
bre el S£P 500) paga una rentabilidad al dividendo al inver- 
sor. Si denominamos d a la rentabilidad del dividendo, el cos- 
te neto de financiación es sólo r;— d; las ganancias de los 
intereses anteriores sobre la riqueza vinculada a la acción se 
compensan con el flujo de dividendos de la acción. El coste 
de oportunidad neto de mantener el subyacente es el anterior 
interés menos los dividendos recibidos. Por tanto, en el caso 
de pago de dividendos, la relación de paridad precios al con- 
tado-futuros es”: 


F,=S(1+ r,- dy (16.2) 


7 Esta relación es sólo aproximada, pues parte de que el dividendo se paga 
justo antes del vencimiento del contrato. 


donde d es la rentabilidad del dividendo de la acción. El pro- 
blema 12 al final del capítulo presenta una derivación de este 
resultado. 

La estrategia de arbitraje que acabamos de describir debería 
convencerle de que estas relaciones son algo más que resulta- 
dos teóricos. Cualquier violación de la relación de paridad da 
lugar a oportunidades de arbitraje que pueden proporcionar 
grandes beneficios a los intermediarios. En breve veremos que 
el arbitraje sobre índices en los mercados de acciones es una 
herramienta que se utiliza para explotar las violaciones de la 
relación de paridad para los contratos de futuros sobre índices 
bursátiles (véase Ejemplo 16.7). 


Spreads 


Igual que podemos predecir la relación entre el precio al con- 
tado y el precio de los futuros, hay formas parecidas para de- 
terminar la relación adecuada entre los precios de los futuros 
para contratos con diferentes fechas de vencimiento. La Ecua- 
ción 16.2 muestra que el precio de los futuros está determinado 
en parte por el tiempo al vencimiento. Si r; > d, como es el caso 
normalmente para los futuros sobre índices bursátiles, el precio 
de los futuros será mayor en los contratos con vencimientos 
más largos. Esto se puede comprobar fácilmente examinando 
la Figura 16.2, que incluye las cotizaciones de varios contra- 
tos de futuros sobre índices bursátiles que aparecen en el Wall 
Street Journal. (Advertencia para evitar confusiones: observe 
que para algunos contratos sobre índices bursátiles de la Figu- 
ra 16.2, como el contrato de SéP 500, las páginas financieras 
omiten los puntos decimales para ahorrar espacio. Por tanto, el 
precio de cotización para el contrato con vencimiento a marzo 
debería interpretarse como 1.149,00.) Para los futuros sobre 
activos como el oro, que no pagan «rentabilidad del dividen- 
do», podemos establecer d = 0 y concluir que F debe aumen- 
tar a medida que aumente el vencimiento. 

La Ecuación 16.2 muestra que los precios de los futuros de- 
berían moverse juntos. No nos sorprende que los precios de los 
futuros para diferentes fechas de vencimiento se muevan al 
unísono, pues todos están vinculados al mismo precio al con- 
tado mediante la relación de paridad. La Figura 16.5 muestra 
los precios de los futuros en el oro para tres fechas de venci- 
miento. Resulta evidente que los precios se mueven práctica- 
mente en la misma dirección y que las fechas de entrega más 
distantes requieran precios de futuros más altos, tal y como 
prevé la Ecuación 16.2. 


16.5.: FUTUROS FINANCIEROS 


Aunque los mercados de futuros tienen su origen en los acti- 
vos agrícolas, el mercado actual está dominado por contratos 
sobre activos financieros, tal y como vimos en la Figura 16.1. 


EJEMPLO 16.7. Valoración de futuros sobre índices bursátiles 


Suponga que el tipo de interés sin riesgo es del 0,5% por mes, la rentabilidad del dividendo en el índice bursátil es 0,1% por mes y el ín- 
dice cotiza a 1.200. El coste neto de financiación es, por tanto, 0,5% — 0,1%= 0,4% por mes. Según esto, un contrato a tres meses de- 
berá tener un precio de futuros de 1.200(1,004)? = 1.214,46, mientras que un contrato a seis meses debería tener un precio de futuros 
de 1.200(1,004)%= 1.229,09. Si el índice sube a 1.210, ambos precios de futuros subirán de forma proporcional: el precio de los futuros 
a tres meses subirá a 1.210(1,004)* = 1.224,58, mientras que el precio de los futuros a seis meses subirá a 1.210(1,004)é= 1.239,33. 
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FIGURA 16.5. Precios de los futuros del oro octubre 2000. 


ño del contrato. Esta asignación de efectivo duplica los bene- 
ficios que surgirían con la entrega real. 

Existen muchas negociaciones con contratos de futuros so- 
bre índices bursátiles. El Cuadro 16.2 es una lista de contratos 
sobre los principales índices, que muestran, por el tamaño del 


Futuros en índices bursátiles 


En la actualidad, no hay futuros sobre acciones individuales; 
en Estados Unidos, en España y otros países europeos se ne- 
gocian futuros sobre las principales acciones del mercado*; los 


futuros se negocian sobre índices bursátiles como el Standard 
$ Poor 500. A diferencia de la mayor parte de los contratos de 
futuros, que suponen la entrega de un bien específico, estos 
contratos se establecen con una cantidad en efectivo igual al 


contrato, el multiplicador utilizado para calcular la liquidación 
de los contratos. Por ejemplo, un contrato Sé£-P 500 con un pre- 
cio de futuros inicial de 1.200 y un valor final del índice de 
1.210, daría como resultado un beneficio para el comprador de 


valor del índice bursátil en cuestión en la fecha de vencimien- 


: 250 $ x (1.210-— 1.200) = 2.500. El contrato SézP es el más ne- 
to del contrato por un multiplicador que dimensiona el tama- 


gociado dentro de los futuros sobre índices 
Los índices del mercado sobre acciones de EE.UU. están 


$ Nota de adaptación. muy interrelacionados. El Cuadro 16.3 presenta una matriz de 


CUADRO 16.2. Futuros sobre índices bursátiles 


o Índice de mercado subyacente Tamaño del contrato : . Bolsa 


S£P 500 Índice Standarg8Poor 500. Media aritmética pon-|250 $ veces el índice SEP500 Chicago Mercantile Exchange 
derada de valor de 500 acciones. 

Dow Jones Media aritmética ponderada de precio de 30 ac-|10 $ veces el Índice Industrial Chicago Board of Trade 

Industriales (DJIA) | ciones de tecnología. Dow Jones 

S£P Midcap Índice de 400 empresas de valor de mercado de |500 $ veces el índice Chicago Mercantile Exchange 
gama media. 

Nasdag 100 Media aritmética ponderada de valor de 100 ac-| 100 $ veces el índice OTE Chicago Mercantile Exchange 
ciones más importantes del mercado OTC. 

Russell 2000 Índice de 2.000 empresas pequeñas. 500 $ veces el índice. Chicago Mercantile Exchange 

Nikkei Media de 225 acciones Nikkei. 5 $ veces el índice Nikkei Chicago Mercantile Exchange 

FT-SE 100 Índice de la Bolsa Financiera Times-Share de 100|10£ veces el índice FT-SE London Internacional 
empresas del R.U. Financial Futures Exchange 

CAC 40 Índice de las 40 principales empresas francesas. | 10 € veces el índice MATIF (Marche á Terme 

International de France) 

DAX 30 Índice de las 30 principales empresas alemanas. |25 € veces el índice DTB (Deutsche Terminboerse) 

DJ Euro STOXX50 |Índice ponderado de valor de las 50 principales | 10 € veces el índice Eurex 
acciones de la zona euro. 
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¿Tiene algo para invertir? Piense en los futuros sobre índices 


A medida que los inversores pasan a ser más globales y que 
aumentan las turbulencias del mercado, surgen los futuros so- 
bre índices bursátiles como la forma favorita para que los ges- 
tores de carteras hábiles coloquen sus fondos. 

¿Qué hay de extraño en esto? La velocidad, la facilidad y 
los precios baratos. Para la mayor parte de los principales mer- 
cados, los futuros sobre acciones no sólo generan mayor liqui- 
dez, sino que también ofrecen menores costes de transacción 
que los métodos de negociación tradicionales. 

Los gestores de carteras hacen hincapié en que en los mer- 
cados actuales de movimiento rápido resulta crucial tomar de- 
cisiones rápidamente. Para los fondos de inversión y de pen- 
siones gigantes que desean mantener activos completamente 
invertidos, es mucho más fácil cambiar miles de millones en 
futuros sobre índices bursátiles que intentar identificar accio- 
nes individuales para comprar y vender. 

«Cuando decido que ha llegado la hora de pasarse a Fran- 
cia, Alemania o Gran Bretaña, no quiero tener que esperar 
hasta encontrar las acciones adecuadas», afirma Fabrizio Pie- 
rallini, gestor de Vontobel Ltd.'s EuroPacific Fund, con sede en 
Nueva York. 

Pierallini, que ha invertido 120 millones de dólares en ac- 
ciones en Europa, Asia y Latinoamérica afirma que después 
ajusta su mercado cambiando gradualmente los futuros por 
acciones favoritas. En la medida en que las acciones de Pie- 
rallini se comportan mejor que el mercado, los futuros le pro- 
porcionan una forma de mantener esas ganancias, incluso 
cuando baja la protección del mercado. 

Por ejemplo, vendiendo futuros iguales al valor de la carte- 
ra subyacente, un gestor puede proteger en la práctica una 
cartera de los movimientos del mercado. Digamos que un ges- 
tor consigue tener un comportamiento mejor que el mercado, 


CUADRO 16.23. Interrelaciones entre los principales 
índices de mercado de Estados Unidos 


Nota: Las correlaciones se calcularon a partir de las tasas de porcentaje men- 
sual de la apreciación de los precios entre 1992 y 1999, 


interrelación para cuatro índices de Estados Unidos. Incluso el 
DJIA, con sólo 30 acciones, muestra una interrelación supe- 
rior a 0,96 con los índices S£P, Nasdaq y NYSE. Esto de- 
muestra el poder incluso de la diversificación moderada. 


Creación de posiciones sintéticas 
en acciones 
Una razón por la que los futuros sobre índices bursátiles son 


tan populares es que sustituyen a las propias acciones subya- 
centes. Los futuros sobre índices dejan que los inversores par- 


si bien sigue perdiendo un 3%, mientras que el mercado ha 
bajado un 10%. La protección con futuros capturaría ese mar- 
gen de mejor comportamiento, transformando la pérdida en 
un beneficio de aproximadamente el 7%. La demanda de di- 
cha cobertura ayudó a que se popularizaran las cuentas con 
futuros en acciones en los difíciles mercados del año anterior, 
según afirma Goldman en su informe. 

«Puede conseguir todo el valor que sus gestores quieren 
añadir» con relación al mercado y «no tiene que preocuparse 
de los costes de las transacciones» de los valores actuales, afir- 
ma David Leinweber, director de análisis de First Quadrant 
Corp., en Pasadena, California, compañía inversora que ne- 
goció aproximadamente 59.000 millones de dólares en futu- 
ros en 1994, 

Entre las estrategias intensivas de futuros de First Quadrant 
está la «asignación de activos con táctica global», que supo- 
ne negociar en mercados de todo el mundo igual que los ges- 
tores tradicionales gestionan sus acciones. La creciente popu- 
laridad de dicha estrategia de asignación de activos ha dado 
un impulso a los futuros en los últimos años. 

Cuando se trata de invertir en el extranjero, los futuros nor- 
malmente son el único vehículo que tiene sentido desde el 
punto de vista de los costes. En el extranjero, los impuestos por 
las transacciones y las enormes comisiones pueden hacer de- 
saparecer más del 1% del dinero empleado en cada negocia- 
ción. En cambio, una transacción parecida con futuros cues- 
ta sólo 0,05%. 


FUENTE: Suzanne McGee, The Wall Street Journal, 21 febrero, 
1995. Publicado con permiso de The Wall Street Journal, O 1995 
Dow Jones 8 Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el 
mundo. 


ticipen en los movimientos del mercado en general sin que ten- 
gan que comprar o vender grandes cantidades de acciones. 

Debido a esto, decimos que los futuros representan valores 
«sintéticos» de la posición de mercado. En lugar de tener valo- 
res directamente en el mercado, los inversores adoptan una po- 
sición larga en futuros en el índice. Dicha estrategia es atracti- 
va, porque los costes de las transacciones implicados al suscribir 
y liquidar las posiciones en futuros son mucho menores de lo 
que sería adoptar posiciones reales al contado. Los inversores 
que desean comprar y vender posiciones del mercado frecuen- 
temente consideran que es mucho más barato y más fácil ope- 
rar en el mercado de futuros. Por esta razón, los especuladores 
temporales del mercado que apuestan sobre los movimientos del 
mercado en general en lugar de con valores individuales son los 
principales agentes en los futuros sobre índices bursátiles. 

Un tipo de oportunismo del mercado es moverse entre las 
letras del Tesoro y carteras amplias de acciones. Los especu- 
ladores intentan vender las letras en el mercado antes de que 
la bolsa suba y volver a comprarlas para evitar bajadas en el 
mercado bursátil, con el fin de beneficiarse de los movimien- 
tos del mercado en general. No obstante, este tipo de oportu- 
nismo del mercado puede dar como resultado enormes costes 
de negociación como consecuencia de la compra y venta fre- 
cuente de muchas acciones. Una alternativa atractiva es inver- 
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EJERCICIO WEB Protección utilizando futuros en índices 


La Chicago Mercantile Exchange (EMC), junto con la mayor parte de las bolsas organizadas, ofrece importante material edu- 
cativo online. Una buena introducción para la protección y utilización de los futuros se puede encontrar en el siguiente sitio 
web: http://www.cme.com/allaire/spectra/system/securemediastore/G96 Hedge Portfolio 2002.paf. 


Después de revisar esta página, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué contratos de futuros sobre Índices se negocian en la CMC? 


2. ¿Qué gamas de interrelación del índice S£P 500 con las rentabilidades de los fondos de inversión seleccionados se hicie- 


ron públicos? 


3. Revise los resultados y los planes básicos de la estrategia A para la protección de las posiciones largas. Si el índice de mer- 
cado sube, ¿qué tipo de resultados esperaría? Explíquelo brevemente. 


tir en letras del Tesoro y mantener distintas cantidades de con- 
tratos de futuros en índices bursátiles. 

La estrategia funciona de esta manera. Cuando los especu- 
ladores de mercado tienen una visión alcista establecen mu- 
chas posiciones de futuros a largo que puedan liquidar de for- 
ma rápida y barata cuando se espere un cambio a la baja. En 
lugar de negociar las letras del Tesoro y las acciones, los es- 
peculadores compran y mantienen letras del Tesoro, y ajustan 
sólo las posiciones de futuros. (Recuerde las estrategias A y B 
de la sección anterior, en la que se explicó que las letras del 
Tesoro más las posiciones en futuros daban como resultado un 
pago igual al precio de la acción.) La estrategia minimiza los 
costes de la negociación. Una ventaja de esta técnica especu- 
lativa es que los inversores pueden comprar o vender explíci- 
tamente el índice de mercado en su totalidad, mientras que las 
estrategias de sincronización en el mercado al contado reque- 
riría la compra o venta simultánea de todas las acciones en el 
índice. Esto es técnicamente difícil de coordinar y puede llevar 
a un patinazo en la ejecución de la estrategia de oportunismo. 

El cuadro de la página anterior muestra que en la actualidad 
es muy normal que los gestores de carteras utilicen contratos 
de futuros para crear posiciones sintéticas en los mercados de 
acciones. El artículo afirma que las posiciones en futuros pue- 
den ser particularmente útiles para establecer las posiciones 
sintéticas en valores extranjeros, en los que los costes de ne- 
gociación tienden a ser mayores y los mercados tienden a te- 
ner menos liquidez. 


Arbitraje sobre índices y la triple 
hora bruja 


Cada vez que el precio de los futuros difiere de su valor de 
equilibrio, existe una oportunidad de beneficio. Ésta es la ra- 
zÓón por la que son tan importantes las relaciones de paridad. 
Uno de los desarrollos más notables en las actividades de con- 
tratación ha sido el advenimiento del arbitraje sobre índices, 
una estrategia de inversión que explota las divergencias entre 
el precio de los futuros actual en un índice de mercado de ac- 
ciones y su teóricamente valor de paridad correcto. 


Arbitraje sobre índices 


Estrategia que explota las divergencias entre los precios de los 
futuros reales y sus teóricamente correctos valores de equilibrio 
para realizar un beneficio sin riesgo. 


En principio, el arbitraje sobre índices es sencillo. Si el pre- 
cio de los futuros es demasiado alto, coloque a corto el contra- 
to de futuros y compre las acciones en el índice. Si es demasia- 


do bajo, adopte una posición larga en futuros y corta en accio- 
nes. Puede proteger perfectamente su posición y deberían ganar 
beneficios de arbitraje iguales a la infravaloración del contrato. 

No obstante, en la práctica el arbitraje sobre índices puede 
tener una difícil implantación. El problema estriba en comprar 
las acciones en el índice. La venta o compra de acciones de las 
500 acciones en el S£-P 500 resulta difícil por dos motivos. En 
primer lugar el coste de las transacciones puede anular los be- 
neficios que se derivan del arbitraje. En segundo lugar, es ex- 
tremadamente difícil comprar o vender la acción de 500 em- 
presas simultáneamente, y cualquier hueco en la ejecución de 
dicha estrategia puede destruir la eficacia de un plan para ex- 
plotar las discrepancias de precios de vida corta. 

Los arbitrajistas tienen que negociar una cartera entera de ac- 
ciones rápida y simultáneamente si esperan explotar las dispari- 
dades temporales entre el precio de los futuros y sus correspon- 
dientes índices bursátiles. Por eso necesitan un programa de 
negociación automática coordinado; de ahí el término progra- 
ma de negociación automática (Programme Trading), que 
hace referencia a las compras o ventas coordinadas de carteras 
enteras de acciones. Dichas estrategias se pueden realizar utili- 
zando el sistema SYSE SuperDot (cambio de orden designada) 
que hace que los operadores puedan enviar programas de com- 
pra o venta coordinadas al parqué de la bolsa por ordenador. (Ya 
hablamos del sistema SuperDot en el Capítulo 3.) 


Programa de negociación automática 


Órdenes de compra y venta de carteras enteras coordinadas 
normalmente con la ayuda de ordenadores, a menudo para 
conseguir objetivos de arbitraje sobre índices. 


Cada año hay cuatro vencimientos de contratos de futuros 
en el S£P 500. En estos cuatro viernes, en que esto ocurre si- 
multáneamente con el vencimiento de las opciones en el índi- 
ce S£P y opciones sobre algunas acciones individuales, el 
mercado ha tendido a mostrar una volatilidad por encima de la 
media. Estas fechas se han denominado triple hora bruja de- 
bido a la volatilidad ocasional asociada con los vencimientos 
en los tres tipos de contratos. 


Triple hora bruja 


Las cuatro veces al año que vencen los contratos de futuros en el 
S£2-P 500, al mismo tiempo que los contratos de opciones en el 
índice S£P 100 y los contratos de opciones en acciones 
individuales. 


El programa de negociación automática asociado al arbitra- 
je sobre índices supone normalmente el 10-20% del volumen 
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diario de la NYSE. El Wall Street Journal informa regular- 
mente de los programas de negociación tanto para los opera- 
dores individuales como para los grandes operadores. 


Futuros sobre divisas 


Los tipos de cambio entre las monedas varían continuamente, 
y a menudo de forma significativa. Esta variabilidad puede ser 
una fuente de preocupación para cualquiera que esté involu- 
crado en un negocio internacional. A un exportador de Esta- 
dos Unidos que venda bienes en Inglaterra, por ejemplo, le pa- 
garán en libras esterlinas y el valor del dólar de esas libras 
dependerá del tipo de cambio en el momento en que se reali- 
ce el pago. Este riesgo se puede proteger mediante contratos 
de futuros en divisas o contratos a plazo. Por ejemplo, si usted 
sabe que recibirá 100.000£ en 60 días, puede vender esas li- 
bras hoy en el mercado a plazo y determinar un tipo de cam- 
bio igual al precio a plazo de hoy. 

El mercado a plazo sobre divisas es relativamente informal. 
Simplemente es una red de bancos y broker que permite que 


los clientes suscriban contratos a plazo para comprar o vende: 
monedas en el futuro a un tipo de cambio actualmente acorda- 
do. El mercado bancario en divisas se encuentra entre los prin- 
cipales del mundo y la mayor parte de los operadores princi- 
pales con suficiente credibilidad realizan sus transacciones er 
él, en lugar de en los mercados de futuros. Los contratos en es- 
tos mercados no están estandarizados, sino que cada uno se ne- 
gocia de forma individual. Además, no hay valoración a pre- 
cios de mercado, como ocurriría en los mercados de futuros 
Los contratos a plazo suponen la ejecución sólo en la fecha de 
vencimiento. 

No obstante, para futuros de monedas, no existen mercados 
formales establecidos por Chicago Mercantile Exchange, l: 
Bolsa de Futuros Financieros Internacional de Londres (LIFFE; 
y otras bolsas. Además, existen acuerdos de compensación es- 
tándar que permiten que los operadores suscriban o cambien po- 
siciones de forma sencilla. 

La Figura 16.6 reproduce una cotización de los tipos de 
cambio al contado y a plazo aparecida en The Wall Street Jour- 
nal. La cotización aparece expresada en términos de dólares 


CURRENCY TRADING 


Tuesday. January 15, 2002 


EXCHANGE RATES 


The New York foreign exchange mid-range rates below apply 
to trading among banks in amounts of $1 million and more, 
as quoted at 4 p.m. Eastern time by Reuters and other 
sources. Retail transactions provide fewer units of foreign 
currency per dollar. Rates for the 12 Euro currency countries 
are derived from the latest dollar-euro rate using the ex- 
change ratios set 1/1/99. 
U.S. $ EQUÍV. CURRENCY PER U.S. $ 
Tue Mon Tue Mon 
5405 5882 1.8500 1.7000 
3174 5188 1.9326 1.9277 
06414 .06500 15.592 15.385 


Australia (Dollar)... 
Austria (Schilling) 


Bahrain (Dinar) 26525 26525 3770 3770 
Belgium (Franc) 0219 0222 45.7083 45.1028 
Brazil (Real). 4211 4175 2.3750 2.3950 
Britain (Pound) 1.4399 1.4498 5945 6898 
1-month forward... 1.4369 1.4467 6959 6912 
3-months forward. 1.4317 1.4416 6985 6937 
6-months forward......... 1.4235 1.4332 7025 6977 


Canada (Dollar) .... 
1-month forward... 
3-months forward. 
6-months forward. 
Chile (Peso) ... 
China (Renminbi), 
Colombia (Peso)... 
Czech. Rep. (Koruna) 
Commercial rate.... 
Denmark (Krone). 
Ecuador (US Dollar)-e... 
Finland (Markka).. 
France (Franc). 


6292 5270 1.5893 1.5949 
.5290 .6269 1.5898 1.5951 
.6287 5268 1.5905 1.5955 
6286 5268 1.5909 1.5954 
001498 .001496 067.65 668.65 
.1208 1208 8.2768 8.2767 
.0004391 0004356 2277.50 2295.50 


02741 .02777 36.487 36.016 
1187 1203 8.4225 8.3114 
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
.1484 1504 6.7370 6,6477 
1345 1364 7.4325 7.3340 
4512 4573 2.2161 2.1868 
.002590  .002625 385.08 381.03 
1282 1282 7.7987 7.7986 
003618  .003663 276.43 272.98 


Indía (Rupee)... .02072  .02070 48.260 48.310 
Indonesia (Rupiah) .0000963 — .0000961 10388 10405 
Ireland (Punt)... 1.1206 1.135 .8924 .8806 
Israel (Shekel).. 2207 .2225 4.5320 4,4950 
Italy (Lira)... .0004558 — .0004619 2193.95 2164.88 
Japan (Yen) .007625 — .007573 131.14 132.04 
1-month forward ............  .007637  .007585 130.94 131.84 
3-months fonward......... 007656 007604 130.61 131.51 


U.S. $ EQUIV. CURRENCY PER U.S. $ 
Country Tue Mon Tue Mon 
6-months forward. .007691  .007637 130.03 130.93 
Jordan (Dinar) 1.4108 1.4108 .7088 .7088 
Kuwzit (Dinar) 3.2541 3.2573 3073 3070 
Lebanon (Pound) 0006606  .0006506 1513.88 1513,75 
Malaysia (Ringgit) 2532 2632 3.8000 3.8000 
Malta (Lira)..... 2.2109 22292 4523 4485 
Mexico (Peso) 
Fioating rate.... 1089 1084 9.1788 .2242 


Netherlands (Guilder) 
New Zealand (Dollar) 
Norway (Krone)... 
Pakistan (Rupee). 
Peru (new So)... 
Philippines (Peso) 
Poland (Zloty)-0... 


4005 A059 2.4970 2.4539 
4230 4231 2.3641 2.3635 
1116 1124 8.9625 8.8958 
01665 01667 60.950 60.000 
2895 2885 3.4545 3 
01951 01948 51.250 51.325 
2449 .2466 4.0838 4,0545 


Portugal (Escudo) 004402 — .004461 227.16 224.15 
Russia (Ruble)-a.. .03274  .03281 30.545 30,475 
Saudi Arabia (Riyal) ...... .2666 .2666 3.7504 3.7506 
Singapore (Dollar).......... 5474 5451 1.8267 18345 
Slovak Rep. (Koruna 02072 .02102 48.264 47.570 
South Africa (Rand) 0854 .0854 11.7045 1.5700 
South Korea (Won). .0007623  .0007649 1311.90 1307,30 
Spain (Peseta). .005304 — .005375 188.53 186.03 
Sweden (Krona)... .0959 .0967 10.4301 10,3423 


5979 5040 1.6726 116557 
5979 6040 1.6725 1.6556 
5979 6039 1.5726 1.6558 
5980 5040 1.5723 1.6555 
02861 .02859 34.950 34.980 
02281 02277 43.840 433910 
00000073  .00000073 1366000 1370000 
212 2723 3.6731 3,5730 


Switzerland (Franc)... 
1-month forward . 
3-months forward 
6-months forward. 
Taiwan (Dollar) 
Thailand (Baht, 
Turkey (Lira)-1 
United Arab (Dirham 
Uruguay (New Peso) 


Financial .07080 07042 14.125 14.200 


Venezuela (Bolivar) ........ 001311 001315 762.75 760.50 
SOR. ; 1.2594 1,259 7940 7940 
Eur 8826 .8944 1.1330 1.1181 


Special Drawing Rights (SDR) are based on exchange rates 
Tor the U.S., German, British, French , and Japanese curren- 
cies. Source: International Monetary Fund. 

a-Russian Central Bank rate. b-Government rate. d-Floating 
rate; trading band suspended on 4/11/00. e-Adopted U.S. 
dollar as of 9/11/00. f-Floating rate, eff. Feb. 22. y-Floating 
rate. 


FIGURA 16.6. Precios al contado y a plazo en tipos de cambio. 


Fuente: The Wall Street Journal, 16 enero 2002. Publicado con permiso de Dow Jones ££ Company, Inc., mediante Copyright Clearance Center, Inc. O Dow Jo- 


nes € Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


americanos requeridos para comprar una unidad de moneda 
extranjera, y después, la cantidad de moneda extranjera nece- 
saria para comprar 1 $. 

La cotización a plazo de la Figura 16.6 se aplica siempre a 
la entrega en 30, 90 o 180 días. Por tanto, las cotizaciones a 
plazo de mañana se aplicarán a una fecha de vencimiento de 
un día después de las cotizaciones de hoy. En cambio, los con- 
tratos de futuros sobre tipos de cambio vencen en fechas espe- 
cíficas de marzo, junio, septiembre y diciembre (véase Figu- 
ra 16.2); estas cuatro fechas de vencimiento son las únicas en 
las que se establecen contratos de futuros cada año. 


Futuros sobre tipos de interés 


A finales de los años 70 y 80 presenciamos un drástico aumen- 
to de la volatilidad de los tipos de interés, lo que hizo que los 
inversores quisieran proteger las rentabilidades en los valores 
de renta fija frente a los cambios en los tipos de interés. Como 
ejemplo, las cajas de ahorros que habían prestado dinero para 
hipotecas antes de 1975, sufrieron grandes pérdidas de capital 
en esos préstamos cuando subieron los tipos de interés. Un 
contrato de futuros en tipos de interés habría protegido a los 
bancos contra esas enormes oscilaciones de los rendimientos. 
La importancia de esas pérdidas ha estimulado la negociación 
con futuros sobre tipos de interés. 

Los principales contratos sobre tipos de interés que se nego- 
cian en Estados Unidos en la actualidad son sobre Eurodólares, 
letras del Tesoro, bonos del Tesoro y obligaciones del Tesoro. 
La gama de estos valores proporciona una oportunidad de pro- 
tección frente a un amplio espectro de vencimientos, que van 
desde el muy corto plazo (letras del Tesoro) hasta el muy largo 
plazo (obligaciones del Tesoro). Además, se negocian con- 
tratos de futuros vinculados a los tipos de interés en Europa 
(denominados en euros), Japón y el Reino Unido, y en varios 
países más, y las cotizaciones aparecen en The Wall Street 
Journal. La Figura 16.2 muestra las cotizaciones de algunos de 
esos contratos publicadas en The Wall Street Journal. 

Los contratos sobre activos del Tesoro suponen la entrega 
de un bono, letra u obligación del Tesoro. En caso de que su- 
ban los tipos de interés, el valor de mercado del activo en la 
entrega será inferior al precio de futuros original y la entrega 
dará beneficios. Por tanto, la posición corta en el contrato de 
futuros de tipos de interés gana cuando sube el tipo de interés 
y baja el precio del bono. 

Del mismo modo, los futuros sobre bonos del Tesoro pue- 
den ser vehículos de protección útiles para los dealer o sus- 
criptores de bonos. Ya hemos visto la forma en que un inver- 
sor podía utilizar un contrato de bonos del Tesoro para 
proteger el valor de una cartera de bonos del Tesoro o por par- 
te de un gestor de fondos de pensiones que prevé la compra de 
un bono del Tesoro. 

Un episodio ocurrido en octubre de 1979 muestra el poten- 
cial valor de protección ofrecido por los contratos de bonos del 
Tesoro. Salomon Brothers, Merrill Lynch y otros suscriptores 
compraron una emisión de 1.000 millones de dólares en bonos 
de IBM. Como es habitual, el consorcio emisor asegura un tipo 
de colocación con el que garantizar la venta de los bonos. Este 
acuerdo emisor se denomina «compromiso de aseguramiento» 
y lo tratamos más detalladamente en el Capítulo 3. (En esen- 
cia, el consorcio compra la compañía a un precio previamen- 
te acordado y después se responsabiliza de volver a vender los 
bonos en el mercado abierto. Si los tipos de interés suben an- 
tes de que se puedan vender los bonos al público, el consorcio, 
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no el emisor, cubre la pérdida de capital derivada de la bajada 
del valor de los bonos.) 

En este caso, el consorcio, dirigido por Salomon Brothers y 
Merrill Lynch, compró la deuda de IBM para vender a rentabi- 
lidades del 9,62% por 500 millones de dólares de pagarés a 7 
años y de 9,41% por 500 millones de dólares de bonos a 25 
años. Estas rentabilidades sólo estaban en torno a cuatro pun- 
tos básicos por encima de la rentabilidad de los bonos del Esta- 
do de Estados Unidos, lo que reflejaba la excelente calificación 
crediticia de IBM. La emisión de deuda se llevó al mercado el 
jueves 4 de octubre, fecha en que los suscriptores comenzaron 
a colocar los bonos con los clientes. No obstante, los tipos de 
interés subieron ligeramente ese jueves, haciendo que la renta- 
bilidad de IBM resultara menos atractiva, y el viernes por la tar- 
de sólo se había colocado el 70% de la emisión, dejando al con- 
sorcio con 250-300 millones de dólares en bonos. 

El sábado 6 de octubre, la Comisión de la Reserva Federal 
anunció una política de mayor restricción crediticia. Los tipos 
de interés se dispararon casi un punto porcentual. El consor- 
cio emisor realizó el balance de los bonos de IBM que no 
se podían colocar a sus clientes habituales al precio de ofer- 
ta original y decidió venderlos en el mercado de bonos abier- 
to. Para entonces, los bonos habían caído en torno al 5% en 
valor, de forma que la pérdida de los suscriptores fue de apro- 
ximadamente 12 millones de dólares por los bonos no ven- 
didos. La pérdida neta de la operación de suscripción llegó a 
ser de 7 millones de dólares, después del beneficio de 5 millo- 
nes de dólares que se había realizado por los bonos que se co- 
locaron. 

Salomon fue el principal suscriptor con la mayor parte de 
los bonos, perdió en torno a 3,5 millones de dólares por la emi- 
sión en bonos. Sin embargo, a pesar de que la mayor parte del 
resto de los suscriptores fueron vulnerables a los movimientos 
de los tipos de interés, Salomon había cubierto sus valores en 
bonos vendiendo futuros a corto en torno a 100 millones de dó- 
lares en la Asociación Hipotecaria Nacional del Gobierno 
(GNMA) y futuros sobre bonos del Tesoro. Manteniendo una 
posición corta, Salomon Brothers realizó beneficios en el con- 
trato cuando subieron los tipos de interés. 

Los beneficios de la posición de futuros a corto tuvieron lu- 
gar porque el valor de los bonos requería que se entregaran 
para satisfacer la bajada del contrato cuando subieron los tipos 
de interés. Salomon Brothers llegó probablemente al punto de 
equilibrio en toda la transacción, realizando unas ganancias es- 
timadas de la posición de futuros en torno a 3,5 millones de 
dólares, que compensaron en gran medida la pérdida de capi- 
tal de los bonos que seguía teniendo. 

¿Cómo podía haber construido Salomon Brothers la ratio de 
cobertura adecuada, es decir, el número adecuado de contra- 
tos de futuros por bonos mantenidos en su cartera? El contra- 
to de futuros de bonos del Tesoro suponía la entrega de un 
bono del estado con vencimiento a 20 años y un interés nomi- 
nal del 8% a cambio del precio de futuros. (En la práctica, 
otros bonos pueden sustituir el bono teórico o ideal para reali- 
zar el contrato, pero seguiremos utilizando el bono al 8% para 
este ejemplo.) Suponga que el tipo de interés de mercado es 
del 10% y que Salomon tiene 100 millones de dólares en bo- 
nos, con un tipo de interés nominal del 10% y un vencimiento 
de 20 años. En la actualidad los bonos se venden al 100% del 
valor par. Si el tipo de interés subiera hasta el 11%, los bonos 
bajarían en valor hasta el valor de mercado de 91,98 $ por 100 
$ de valor nominal, una pérdida de 8,02 $. (Para este cálculo 
utilizamos un compuesto semestral.) 
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Para proteger el riesgo, Salomon necesitaría vender suficien- 
tes futuros como para que los beneficios de la posición de fu- 
turos compensaran la pérdida de los bonos. El contrato de fu- 
turos del bono al 8% y con un vencimiento a 20 años se 
vendería a 82,84 $, a un tipo de interés del 10%. Si el tipo de 
interés subiera al 11%, el precio del bono bajaría hasta 75,93 $ 
y la bajada del precio del bono al 8%, 6,91 $ igualaría, aproxi- 
madamente, el beneficio de la posición corta en futuros por 100 
$ de valor nominal”. Como cada contrato supone la entrega de 
100.000 $ de valor nominal de los bonos, la ganancia de cada 
posición corta sería igual a 6.910 $. Por tanto, para compensar 
la pérdida de 8,02 millones de dólares en el valor de los bonos 


” Decimos «aproximadamente» porque la cifra exacta depende del tiempo al 
vencimiento del contrato. Suponemos que la fecha de vencimiento es menor de 
un mes, de forma que el precio de futuros y el precio de los bonos se dirigen 
hacia el bloqueo virtual. 


Salomon necesitaría teóricamente mantener 8,02 millones de 
dólares/6.910 $ = 1.161 contratos a corto. Las ganancias tota- 
les en los contratos compensarían las pérdidas de los bonos y 
las oscilaciones de los tipos de interés no afectarían a Salomon. 

El problema de la cobertura real es más difícil, por varias ra- 
zones; la mayoría de ellas se deben al hecho de que se trata real- 
mente de una cobertura cruzada: Salomon está cubriendo sus 
bonos sobre IBM vendiendo contratos con bonos del Tesoro 
y, en menor medida, bonos de la GNMA. Algunas de las com- 
plicaciones de esta estrategia de protección son: (1) Salomon 
tendrá probablemente más de una emisión de bonos en su car- 
tera; (2) los tipos de interés de los bonos del Estado y de las 
empresas no serán iguales y tendrían que ser inmunizadas; (3) 
el contrato sobre bonos del Tesoro se puede liquidar con cual- 
quiera de los bonos aparte del bono de referencia del 8%; y (4) 
los impuestos podrían complicarlo todo. Sin embargo, los 
principios que hemos mostrado aquí subyacen a toda la activi- 
dad de cobertura. 


RESUMEN 


» Los contratos de futuros son acuerdos que suponen la entrega futura de un activo a un precio acordado en la actualidad. 
El inversor a largo (comprador) está obligado a comprar el subyacente, y el inversor a corto (vendedor) está obligado a 
entregarlo. Si el precio al vencimiento del contrato supera el precio a plazo, la parte a largo se beneficia por la adquisi- 
ción del subyacente al precio del contrato. 


+ Un contrato de futuros es parecido a un contrato a plazo y la principal diferencia está en los aspectos relativos a la estan- 
darización y a la valoración a precios de mercado, que es el proceso por el cual se establecen diariamente las ganancias y 
pérdidas de las posiciones en contratos de futuros. En cambio, los contratos a plazo suponen que no exista transferencia 
de efectivo hasta el vencimiento del contrato. 


» Los contratos de futuros se negocian en bolsas organizadas que estandarizan el tamaño del contrato, el grado del activo a 
entregar, la fecha de entrega y el lugar de la entrega. Los intermediarios sólo negocian el precio del contrato. Esta estan- 
darización crea un aumento de la liquidez en el mercado y significa que los compradores y los vendedores pueden encon- 
trar fácilmente a muchos agentes que deseen comprar o vender. 


+ La cámara de compensación actúa como un intermediario entre cada pareja de operadores, adoptando la posición corta 
para cada larga, y la posición larga para cada corta, de forma que los agentes no tienen que preocuparse del comporta- 
miento de la otra parte al contrato. A los intermediarios se les solicita que depositen márgenes con el fin de garantizar sus 
posiciones en los contratos. 


+ Las ganancias o pérdidas en la posición larga para un contrato de futuros mantenido entre el tiempo 0 y tes F,— F,. Como 
F,=P, al vencimiento, la posición larga se beneficia si el contrato se mantiene hasta el vencimiento, P,— F,, donde P, es el 
precio al contado al tiempo 7, y F, es el precio de futuros original. La ganancia o pérdida de la posición corta es F, = Pz. 


Los contratos de futuros se pueden utilizar para cubrir riesgos o para especular. Los especuladores utilizan los contratos 
para adoptar una posición en el precio último de un activo. Los hedger a corto adoptan las posiciones cortas en los con- 
tratos para protegerse contra las ganancias o pérdidas en el valor de un activo que ya tenían en su cartera. Los hedger a 
largo adoptan posiciones largas en los contratos de futuros para compensar las pérdidas o ganancias en el precio de com- 
pra de un bien. 


La relación de equilibrio al contado-futuros establece que el precio de futuros de equilibrio en un activo que no propor- 
ciona ingresos ni gastos (como dividendos) es F, = Py(1 + r,)”. Si el precio de los futuros se desvía de este valor, los par- 
ticipantes en el mercado pueden obtener beneficios de arbitraje. 


* Si el activo proporciona servicios o pagos con rentabilidad d, la relación de equilibrio se convierte en F, =Py(1 + r,-dY. 
Este modelo también se denomina modelo del coste neto de financiación del activo hasta la fecha de vencimiento 7. 


* Los contratos de futuros que suponen la liquidación por diferencias se negocian sobre varios índices de mercado de ac- 
ciones. Los contratos pueden combinarse con las letras del Tesoro para construir posiciones sintéticas sobre renta varia- 
ble, que les convierte en herramientas potencialmente valiosas para los especuladores de mercado. Los contratos en índi- 
ces de mercado también los utilizan los árbitros que intentan beneficiarse del incumplimiento de la relación de equilibrio. 


+ Los futuros sobre los tipos de interés permiten la protección frente a las fluctuaciones de los tipos de interés en varios mer- 
cados diferentes. El contrato que se negocia más activamente es sobre bonos del Tesoro. 
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TÉRMINOS CLAVE 


Arbitraje sobre índices, 423 Posición corta, 410 Relación coste neto de financiación, 422 
Base, 419 Posición larga, 410 Riesgo de base, 420 

Cámara de compensación, 415 Precio de futuros, 410 Spread, 420 

Contrato a plazo, 410 Programa de negociación automática, Teorema de paridad de los precios al 
Entrega de efectivo, 417 425 contado/futuros, 422 

Liquidación diaria, 416 Propiedad de convergencia, 416 Triple hora bruja, 425 


Margen de mantenimiento, 416 


PROBLEMAS 


RR SR QD.IN 


. A. Utilizando la Figura 16.2, calcule el valor en dólares de las acciones negociadas en un contrato sobre el índice Stan- 


dard éz Poor 500. El precio al contado al cierre del índice SézP aparece en la última línea de la figura. Si el requisi- 
to de margen es el 10% del precio de futuros por el multiplicador de 250 $, ¿Cuánto debería depositar a su broker 
para negociar el contrato de marzo? 

b. Si el precio de futuros de marzo aumentara a 1.200 $, ¿qué tasa de rentabilidad ganaría en su inversión neta si sus- 
cribiera un contrato a largo al precio que aparece en la figura? 

c. Si el precio de los futuros de marzo baja un 1%, ¿cuál es el porcentaje de ganancia o pérdida de su inversión neta? 


. ¿Por qué no hay mercado de futuros en el cemento? 
. ¿Por qué las personas individuales pueden comprar contratos de futuros en lugar del activo subyacente? 
- ¿Cuál es la diferencia en flujo de caja entre vender a corto un activo y suscribir una posición corta en futuros? 


. Considere una acción paga un dividendo D en dólares en un año, que es cuando vence un contrato de futuros. Conside- 


re la siguiente estrategia: compre la acción, coloque el contrato de futuros en una posición corta en la acción y tome 
prestados $5, dólares, donde $, es el precio actual de la acción. 

a. ¿Cuáles son los flujos de caja ahora y dentro de un año? (Recuerde el dividendo que pagará la acción.) 

b. Demuestre que el precio de futuros en equilibrio debe ser F, =5/(1 + r) — D para evitar el arbitraje. 

c. A la rentabilidad del dividendo llámela d = D/S,, y demuestre que F, = So(1 +r=d). 


. a. Un contrato de futuros hipotético en una acción que no paga dividendos con un precio actual de 150 $ tiene un ven- 


cimiento de un año. Si la tasa de la letra del Tesoro es del 6%. ¿Cuál debería ser el precio de los futuros? 
b. ¿Cuál debería ser el precio de los futuros si el vencimiento del contrato es tres años? 
c. ¿Cuál debería ser si el tipo de interés es 8% y el vencimiento del contrato es a tres años? 


. Su analista le hace creer que el mercado de acciones va a subir en gran medida. El mercado no conoce esta situación. 


¿Qué debería hacer? 


. Suponga que el valor del índice bursátil SéP 500 es actualmente de 1.300 $. Si el tipo de las letras del Tesoro a un año 


es del 5% y la rentabilidad esperada del dividendo en el SéP 500 es del 2%, ¿cuál debería ser el precio de futuros al 
vencimiento? 


. Estamos en enero. El tipo de interés actual es del 5%. El precio de futuros en junio para el oro es de 346,30 $, mientras 


que el precio de futuros para diciembre es de 360.000 $. ¿Existe alguna oportunidad de arbitraje? Si así fuera, ¿cómo 
la explotaría? 


. La CBOT (Chicago Board of Trade) acaba de introducir un nuevo contrato de futuros en la acción de Brandex, empre- 


sa que actualmente no paga dividendos. Cada contrato supone la entrega de 1.000 acciones en un año. El tipo de la le- 

tra del Tesoro es del 6% anual. 

a. Si la acción de Brandex se vende ahora a 120 $ por acción, ¿cuál debería ser el precio de los futuros? 

b. Si el precio de la acción de Brandex baja un 3%, ¿cuál sería el cambio en el precio de futuros y el cambio en la cuen- 
ta de margen del inversor? 

Cc. Siel margen en el contrato es de 12.000 $, ¿cuál es el porcentaje de rentabilidad sobre la posición del inversor? 


. El multiplicador para un contrato de futuros en el índice del mercado de acciones es 250 $. El vencimiento del contra- 


to es a un año, el nivel actual del índice es 1.200 y el tipo de interés sin riesgo es 0,5% por mes. La rentabilidad del di- 

videndo en el índice es 0,2% por mes. Suponga que después de un mes, el índice de la acción está en 1.210. 

a. Encuentre el flujo de caja de las ganancias de la valoración a precios del mercado del contrato. Suponga que la con- 
dición de paridad siempre es la misma. 

b. Encuentre la rentabilidad del período a un mes si el margen inicial del contrato es de 15.000 $. 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 


430 


12. 


13: 


14. 


1S: 


16. 


17. 


18. 


Parte CINCO Mercados de derivados 


Los contratos de futuros y opciones se pueden utilizar para modificar el riesgo. Identifique la principal diferencia entre 
un contrato de futuros y un contrato de opciones y explique brevemente la diferencia en la forma en que los futuros y 
las opciones modifican el riesgo de la cartera. 


a. ¿Cómo se debería modificar la condición de equilibrio (Ecuación 16.2) de las acciones para los contratos de futuros 
en bonos del Tesoro? ¿Cuál debería ser el papel de la rentabilidad del dividendo en esa ecuación? 

b. En un entorno con una curva de tipos con pendiente alcista, ¿deberían ser más altos o más bajos los precios de los 
futuros de los bonos del Tesoro en los contratos a más largo plazo que los de los contratos a más corto plazo? 

c. Confirme su intuición examinando la Figura 16.2. 


El precio de futuros a un año de una cartera en un índice bursátil en particular es 406, el índice bursátil en la actualidad 
es 400, el tipo de interés sin riesgo a un año es de un 3% y el dividendo a final de año que se pagará sobre una inver- 
sión de 400 $ en la cartera en índice es 5 $. 

a. ¿En cuánto está infravalorado el contrato? 

b. Construya un arbitraje cartera y muestre que puede bloquear unos beneficios sin riesgo iguales a la infravaloración 
de los futuros. 

c. Suponga ahora (tal y como les ocurre a los pequeños inversores) que si vende a corto las acciones sobre el índice de 
mercado, las ganancias de la venta a corto se las queda el broker y usted no recibe ningún ingreso por intereses so- 
bre el fondo. ¿Sigue existiendo una oportunidad de arbitraje (suponiendo que ya no es propietario de las acciones en 
el índice)? Explíquelo. 

d. Según las normas de venta a corto, ¿cuál es la banda de no arbitraje para la relación de precios de futuros en accio- 
nes? Es decir, con un índice bursátil de 400, ¿cuánto puede subir y bajar el precio de los futuros sin que dé lugar a 
una oportunidad de arbitraje? 


El índice SéP 500 actualmente es de 1.400. Usted gestiona una cartera de valores en índice de 7 millones de dólares. 

El contrato de futuros en el SéP tiene un multiplicador de 250 $. 

a. Si temporalmente tiene una expectativa bajista en el mercado de acciones, ¿cuántos contratos debería vender para 
eliminar la exposición durante los próximos seis meses? 

b. Si las letras del Tesoro pagan un 2% por seis meses y la rentabilidad del dividendo semestral es del 1%, ¿cuál es el 
valor de equilibrio del precio de los futuros? Demuestre que si el contrato tiene un precio justo, las ganancias sin 
riesgo totales en la estrategia protegida de la parte (a) proporcionan una rentabilidad igual al tipo de las letras del 
Tesoro. 

c. ¿Cómo cambiaría su estrategia de cobertura si, en lugar de mantener una cartera en índice, tuviera una cartera de sólo 
una acción con una beta de 0,6? ¿Cuántos contratos escogería ahora para vender? ¿No tendría riesgo su posición cu- 
bierta? ¿Cuál sería la beta de la posición protegida? 


El requisito de margen en el contrato de futuros S£P 500 es un 10% y el índice en acciones actualmente es 1.200. Cada 
contrato tiene un multiplicador de 250 $. ¿Cuánto margen debe asignarse para cada contrato vendido? Si el precio de 
los futuros baja un 1% hasta 1.188, ¿qué ocurriría con la cuenta de margen de un inversor que tiene un contrato? ¿Cuál 
sería el porcentaje de rentabilidad del inversor tomando como base la cantidad asignada como margen? 


El multiplicador para un contrato de futuros sobre cierto índice bursátil es 500 $. El vencimiento del contrato es un año, 

el nivel actual del índice es 400 y el tipo de interés sin riesgo es del 0,5% por mes. La rentabilidad del dividendo en el 

índice es del 0,2% por mes. Suponga que después de un mes, el índice bursátil está en 410. 

a. Encuentre el flujo de caja de las liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias. Suponga que la condición de equili- 
brio siempre es la misma. 

b. Encuentre la rentabilidad del período si el margen inicial del contrato es 15.000 $. 


Usted es el tesorero de una empresa que va a comprar 1 millón de dólares en bonos para el fondo de amortización (sin- 
king fund) dentro de tres meses. Cree que los tipos bajarán pronto y le gustaría volver a comprar los bonos del fondo de 
amortización de la empresa que actualmente se venden por debajo del valor nominal, antes de los requisitos. Desdicha- 
damente, tiene que obtener la aprobación del Consejo de Administración para realizar esa compra, y esto le puede lle- 
var hasta dos meses. ¿Qué acciones podría adoptar en el mercado de futuros para cubrir cualquier movimiento adverso 
en las rentabilidades de los bonos y precios hasta que pueda comprar realmente los bonos? ¿Adoptaría una posición lar- 
ga o corta? ¿Por qué? 
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EJERCICIO WEB Inflación y tipos de interés 


' Especificaciones de un contrato de futuros financieros y opciones Consulte la Comisión de Comercio de Chicago en el si- 
tio http://www.cbot.com. En el elemento «Knowledge Center» encuentre las especificaciones de contrato para el Indice 
Industrial Dow Jones de Futuros y el Indice Industrial Dow Jones de Opciones. Después conteste a las siguientes pregun- 
tas: 


1. ¿Qué meses hay disponibles tanto para el contrato de futuros como para el de opciones? 
2. ¿Cuál es la unidad de negociación en el contrato de futuros? 
3. ¿Cuál es la unidad de negociación en el contrato de opciones? 


Obtenga los precios actuales en el Contrato de Futuros del Índice Industrial Dow Jones. Esto se puede encontrar en las 
cotizaciones «Equity Futures». 


4. ¿Cuál es el precio de futuros para los dos meses de entrega que están más próximos al mes actual? Utilice la últi- 
ma negociación para el precio). 


5. ¿Cómo se compara eso con el precio actual de la Media Industrial Dow Jones? 


6. ¿Cuáles son los precios para las opciones call y put que se ejercen en los mismos meses que los contratos de futu- 
ros? Elija los precios de ejercicio más próximos posibles a los precios de futuros. 


El concepto 


soluciones 


1. a. El resultado en el put se parece al del contrato de futuros a corto cuando el precio del activo cae por debajo de Xo 
F,, pero cuando el precio del activo sube por encima de F¿, el resultado de los futuros se vuelve negativo, mientras 
que el valor de la call no puede caer por debajo de cero. El put (que se tiene que comprar) le otorga un potencial al- 
cista si baja el precio de los activos pero limita el riesgo bajista, mientras que los futuros le dan una posición tanto 
alcista como bajista. 

b. El resultado de la call vendida se parece al del contrato de futuros a corto cuando el precio del activo sube por enci- 
ma de F, pero cuando baja el precio del activo, el resultado de los futuros es positivo, mientras que el resultado de 
la call vendida nunca es positivo. La call vendida le otorga una exposición bajista, pero su potencial alcista está li- 
mitado a la prima que recibe por la opción. 


Futuros a corto Compra (largo) venta Suscripción (venta) compra 
Resultado, beneficio Resultado Resultado 


2. La cámara de compensación tiene una posición cero neta en todos los contratos. Sus posiciones larga y corta se com- 
pensan, de forma que el flujo de caja neto de la valoración de precios del mercado ha de ser cero. 


EA 


Flujo de caja para comprar los bonos (= -2.000 P,) | -205.820 $ 207.820 $ 209.820 $ 
Beneficios en posiciones de futuros a largo -2.000 $ 0$ 2.000 $ 


Total flujo de caja -207.820 $ 207.820 $ 207.820 $ 


www.mhe.es/bodie 


.mhe.es/bod 


WWW 
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Crédito 280 $ 
Venta oro a corto 
Futuros a largo 


280 $(1,005)* = 288,51 $ 
+ 
S, - 288 $ 


0,51 $ sin riesgo 


ONES 
z == 


PARTE SEIS 


GESTIÓN 


ACTIVA DE INVERSIONES 


a inversión pasiva o indexada es la estrategia 

preferida por aquellos que creen que los merca- 

dos son eficientes. Mientras que la administra- 
ción activa de las carteras requiere una estructura or- 
ganizativa eficiente, comparativamente existe menos 
necesidad de conocimiento de inversiones en la ges- 
tión de carteras indexada. 

En cambio, la gestión activa parte de que los mer- 
cados no siempre son eficientes y que, al menos oca- 
sionalmente, se pueden encontrar gangas en los mer- 
cados de valores. Los gestores activos deben aplicar 
la valoración de activos y la teoría de carteras al pa- 
trimonio de los clientes. 

La gestión profesional activa de las inversiones co- 
mienza con una relación contractual entre el cliente y 
el gestor de la cartera. Tienen que articularse las ne- 
cesidades económicas del cliente, y sus objetivos se de- 
ben traducir a un plan financiero operativo. Para este 
fin, la Association of Investment Management and Re- 
search (AIMR) diseñó un marco para la planificación 
financiera para que pudiera ser entendido por los 
clientes. El Capítulo 17 nos familiariza con ese marco. 

Las inversiones se originan con un plan de ahorro 
que desvía los fondos del consumo a la inversión. 
¿Cuánto puede ahorrar una familia? Los impuestos y 
la inflación complican la relación entre cuánto se aho- 
rra y cuánto se podrá conseguir con el fondo de inver- 
sión acumulado. El Capítulo 18 formula un plan com- 
pleto de ahorro/inversión para las familias. 

La gestión activa intenta explotar las ineficiencias 
del mercado que potencialmente podrían surgir de las 
fricciones del mercado o de comportamientos de in- 


versores poco racionales. En el Capitulo 19 estudiare- 
mos el emergente campo de las finanzas conductistas 
(behavioral finance) que establece los fundamentos 
del comportamiento psicológico que pueden afectar a 
los precios de los valores. También catalogaremos y 
explicaremos ciertas técnicas conocidas como análisis 
técnicos dirigidas a explorar desviaciones no cubiertas 
de la eficiencia del mercado con el fin de mejorar el 
comportamiento de la inversión. 

Independientemente de por qué los precios no refle- 
jan toda la información relevante, la explotación efi- 
ciente de la infravaloración de los activos requiere el 
equilibrio de la inversión en valores infravalorados con 
el principio de la diversificación. ¿Cómo se podría con- 
seguir ese equilibrio? La respuesta es inseparable del 
dilema sobre cómo valorar la performance* de una 
cartera activa. En consecuencia, el Capítulo 20 co- 
mienza con la teoría de la evaluación de carteras y 
continúa sugiriendo técnicas de gestión de carteras 
para conseguir el objetivo de una performance supe- 
rior al de la media del mercado. 

La inversión en otro país desde el punto de vista con- 
ceptual es una simple expansión de la diversificación 
de la cartera. Sin embargo, dicha inversión se enfren- 
ta a los efectos de los riesgos políticos y a la incerti- 
dumbre de los tipos de cambio en el futuro. Estos te- 
mas, exclusivos para la inversión internacional, se 
tratarán en el Capítulo 21. 


*- Nota de adaptación: El término perfomance no tiene fácil traducción 
al castellano. La mejor acepción sería la de «calidad de los resultados» ob- 
tenidos por la cartera. 


17 Los inversores y el proceso de inversión 


m 19 


18 Impuestos, inflación y estrategias de inversión 


Estudio de la conducta aplicado a las finanzas y análisis técnico 


E 20 Evaluación de la «performance» y gestión activa de carteras 


21 Inversión internacional 
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LOS INVERSORES 
Y EL PROCESO 
DE INVERSIÓN 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


» Especificar los objetivos de inversión de los inversores particulares e 


institucionales. 


o Identificar las restricciones de los inversores particulares e institucionales. 
* Comparar y contrastar los principales tipos de políticas de inversión. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http://www.aimr.com 


Este sitio contiene información sobre el programa de Analistas Fi- 
nancieros. 


http://www.cfp-board.or 

Visite este sitio para encontrar información sobre el programa de 
Planificador Financiero que está orientado a los inversores parti- 
culares. 


http://www.efficientfrontier.com/aa/index.shtml 
En esta página se pueden encontrar modelos para la asignación 
de activos individual. 


http://www .fee-only-advisor.com/book/index.html 
Este sitio le proporciona acceso a libros online que tratan temas 
relacionados con la inversión individual. 


http://www.vanguard.com/educ/inveduc.html 
La web de Vanguard proporciona información sobre planes de ju- 
bilación y asignación de carteras. 


http://www.investoreducation.or 

Esta es la web de Alliance para la Enseñanza del Inversor. Ofrece 
numerosas fuentes relacionadas con la planificación financiera y 
la enseñanza. 


http://www.investorhome.com 
Este sitio proporciona vínculos con un número enorme de sitios 
web. 


raducir las aspiraciones y las circunstancias 
de las distintas familias en una decisión de in- 
versión apropiada puede ser una tarea des- 
alentadora. La tarea es igualmente difícil para las 
instituciones, pues la mayoría tiene muchos grupos 
de intereses y a menudo están reguladas por varias 
autoridades. El proceso inversor no se puede redu- 
cir fácilmente a un simple algoritmo mecánico. 
Aunque muchos principios de inversión son bas- 
tante generales y se aplican prácticamente a todos 
los inversores, algunas cuestiones son específicas y 
peculiares para un inversor en particular. Por ejem- 
plo, el tramo de renta, la edad, la tolerancia al ries- 
go, las perspectivas laborales y las incertidumbres 
hacen que las circunstancias de cada inversor sean 
únicas. En este capítulo nos centraremos en el pro- 
ceso mediante el cual los inversores revisan sistemá- 
ticamente sus objetivos, restricciones y circunstan- 
cias personales. Así mismo, haremos un estudio de 
las principales clases de inversores institucionales y 
examinaremos las características especiales a las 
que se deben enfrentar. 
Por supuesto que no existe un proceso de inversión 
«correcto». No obstante, algunos enfoques son me- 


La Asociación de Gestión y Análisis de Inversiones («Asso- 
ciation for Investment Management and Research») (AIMR) es 
una organización internacional sin ánimo de lucro con la mi- 
sión de prestar servicio a los inversores mediante la enseñan- 
za y el examen de los profesionales de la inversión. La AIMR 
también ha establecido un Código de ética y estándares de 
conducta profesional que establece unas directrices para la 
práctica de los profesionales de la inversión. 

La AIMR se creó en enero de 1990 con la fusión de la anti- 
gua Financial Analyst Federation y el Institute of Chartered Fi- 
nancial Analysts. La AIMR, a través del ICFA, elabora el pro- 
grama a través del cual se puede designar a un profesional de 
la inversión como un analista financiero (CFA). Esta designa- 
ción se ha convertido en un requisito cada vez más importan- 
te para la profesión de la gestión de dinero institucional. Apro- 
ximadamente 50.000 profesionales de la inversión son ya 
miembros del AIMR; sólo en el 2001 se presentaron más de 
86.000 candidatos a los exámenes del CFA. 

Para obtener el CFA, es necesario aprobar una serie de tres 
exámenes anuales que demuestran sus conocimientos sobre: 


17.1.: INVERSORES Y OBJETIVOS 


La mayor parte de los inversores estarían de acuerdo con la 
consideración de que quieren ganar el mayor dinero posible con 
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jores que otros y puede resultar útil adoptar un enfo- 
que de alta calidad como caso de estudio. Por esta 
razón examinaremos el enfoque sistemático sugerido 
por la Association of Investment Management and 
Research (AIMR). Entre otras cosas, la AIMR realiza 
exámenes para otorgar títulos a los profesionales de 
la gestión de inversiones, como el título de Analista 
Financiero. Por tanto, el enfoque que resaltamos es 
el mismo que secunda un grupo de profesionales muy 
respetados, y los expertos en inversiones tienen que 
dominar esta metodología. El siguiente cuadro des- 
cribe cómo obtener el título de Analista Financiero. 

El marco básico supone dividir el proceso inversor 
en cuatro etapas: especificación de objetivos, espe- 
cificación de restricciones, formulación de política y 
control y actualización de la cartera según sea ne- 
cesario. Estudiaremos estas actividades una por 
una. Comenzaremos con la descripción de los prin- 
cipales tipos de inversores, tanto particulares como 
institucionales, así como con sus objetivos especia- 
les. Después hablaremos de las restricciones o cir- 
cunstancias particulares de cada clase de inversor y 
consideraremos algunas de las políticas de inversión 
que se pueden escoger. 


4 Cómo convertirse en analista financiero 


* Principios de valoración de renta fija, renta variable e ins- 
trumentos derivados. 

* Análisis de estados financieros y finanzas corporativas. 

* Análisis de la industria y de la compañía. 

* Teoría microeconómica y macroeconómica. 

» Métodos cuantitativos. 

* Principios de construcción y gestión de carteras. 

* Teoría de mercado de capitales. 

+ Mercados e instrumentos financieros. 

+ Código ICFA de ética y estándares de conducta profe- 
sional. 


Además de aprobar estos exámenes, el candidato deberá 
tener tres años de experiencia laboral en la gestión de dinero 
y tendrá que ser miembro de una federación de analistas fi- 
nancieros. 

Para más información, póngase en contacto con la Asocia- 
ción de Gestión y Análisis de Inversiones en: P.O. Box 3668, 
Charlottesville, VA 22903, o visite la web de AIMR en 
http://www.aimr.org. 


sus inversiones. Pero, a pesar de que el concepto «ganar dine- 
ro» se manifiesta a posteriori, como usted simplemente cuen- 
ta los beneficios de sus inversiones, este concepto resulta vago 
cuando se aplica a una inversión a priori, pues es muy raro que 
usted sepa de forma segura cuáles serán sus ganancias. 
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Es hora de invertir en una palabra de seis letras 


¿Qué palabra de seis letras le viene a la mente cuando el mer- 
cado de acciones desciende angustiosamente en picado? 

No, esa no. R-1-E-S-G-O. 

El riesgo tiene el potencial suficiente para generar bajas ren- 
tabilidades o incluso hacerle perder dinero, posiblemente evi- 
tando que cubra objetivos importantes, como enviar a sus hi- 
jos a la universidad o poder elegir el tipo de vida que desea 
llevar hasta que se muera. 

No obstante, valorar su tolerancia al riesgo puede tener tru- 
co. No sólo tiene que considerar cuánto riesgo está dispuesto 
a correr, sino también cuánto riesgo puede permitirse. Es más 
difícil determinar cuánto riesgo puede permitirse, es decir, cuál 
es su tolerancia temperamental al riesgo. En realidad, no es 
cuantificable. 

Con tal fin, muchos asesores financieros, compañías media- 
doras y compañías de fondos de inversión han creado juegos 
de riesgo para ayudar a la gente a que determine si son inver- 
sores conservadores, moderados o agresivos. 

Algunas de las empresas que ofrecen ese tipo de juegos son 
Merrill Lynch, T. Rowe Price Associates Inc., en Baltimore, Zu- 
rich Group Inc.'s Scudder Kemper Investments Inc., en Nueva 
York, y Vanguard Group en Malvern, Pa. 

Normalmente los cuestionarios en cuanto a riesgo tienen 
entre 7 y 10 preguntas sobre la experiencia inversora de la per- 
sona, la seguridad financiera y la tendencia a realizar eleccio- 
nes de riesgo o conservadoras. 

La ventaja que tiene el cuestionario es que se trata de un 
recurso objetivo que las personas pueden utilizar para hacer- 
se una idea aproximada de su tolerancia al riesgo. «Es im- 
posible que una persona pueda valorar por sí misma la tole- 
rancia al riesgo», afirma Bernstein. «Yo puedo decir que no 
me gusta el riesgo y después arriesgarme más que la persona 
media.» 

No obstante, muchos expertos advierten que los cuestiona- 
rios deberían utilizarse simplemente como un paso previo para 


Casi todas las inversiones son inciertas. Por tanto, aunque 
todos los inversores desean ganar la máxima tasa de rentabili- 
dad posible, también intentan evitar el riesgo. No resulta sor- 
prendente que al final las inversiones que ofrecen mayores 
rentabilidades impongan mayores riesgos. Ésta es la relación 
riesgo-rentabilidad. 

Los inversores diferirán en su elección de la inversión por- 
que difieren en su deseo de negociar con la relación riesgo-ren- 
tabilidad. Describimos el deseo de aceptar mayor riesgo para 
conseguir mayores rentabilidades esperadas, como la toleran- 
cia al riesgo del inversor; del mismo modo podemos describir 
las actitudes frente al riesgo utilizando el concepto de aver- 
sión al riesgo para hacer referencia al inversor que no desea 
correr riesgos. El cuadro de esta página explora estos concep- 
tos y muestra que aunque parecen claros, el comportamiento 
de la vida real puede ser difícil de definir con tanta claridad. 


Tolerancia al riesgo 


Deseo del inversor de aceptar un mayor riesgo para conseguir 
mayores rentabilidades esperadas. 


valorar la tolerancia al riesgo. El segundo paso en el que es- 
tán de acuerdo todos los expertos es hacerse algunas pregun- 
tas difíciles a uno mismo, como por ejemplo: ¿Cuánto puede 
permitirse perder a largo plazo? 

«La mayor parte de la gente puede permitirse perder un 
montón temporalmente», afirma Schatsky. Lo difícil es saber 
cuánto valor de su cartera puede permitirse perder durante 
meses o años. 

Al final, la mayoría de la gente está entre los que aceptan un 
riesgo medio, afirman los expertos. «Sólo el 10-15% de mis 
clientes son agresivos», afirma Roge. 


¿Cuál es su tolerancia al riesgo? 
Rodee la letra que corresponda a su respuesta. 


1. Sólo 60 días después de colocar el dinero en una inversión 
el precio baja un 20%. Suponiendo que no hubieran cam- 
biado los fundamentales, ¿qué haría? 

a. Vender para evitar tener que preocuparme más e in- 
tentarlo con otra cosa. 

b. No hacer nada y esperar a que la inversión se recupe- 
rara. 

c. Comprar más. Antes era una buena inversión; ahora, 
además, es una inversión barata. 

2. Considere ahora la anterior pregunta de otra manera. Su 
inversión ha caído un 20% pero es parte de una cartera 
que está siendo utilizada para cubrir objetivos de inver- 
sión con tres horizontes de tiempo diferentes. 

2A. ¿Qué haría si el objetivo estuviera dentro de cinco años? 

a. Vender 
b. No hacer nada 
c. Comprar más 
2B. ¿Qué haría si el objetivo estuviera dentro de 15 años? 
a. Vender 
b. No hacer nada 
c. Comprar más 


Aversión al riesgo 


La no disposición del inversor a correr riesgos. 


Estos términos describen el comportamiento o psicología 
del inversor: si pudiéramos observar a un inversor que realiza- 
ra muchas elecciones entre activos cuya rentabilidad y riesgo 
estuvieran bien entendidas, podríamos medir la aversión al 
riesgo del inversor (o la tolerancia al riesgo) observando su de- 
seo de invertir en varias carteras con diferentes atributos de 
riesgo y rentabilidad. Si no tenemos esos datos y sin conocer 
perfectamente las características de riesgo-rentabilidad de la 
inversión, sólo podemos suponer la aversión al riesgo de un in- 
versor. Observe que, explícita o implícitamente, muchos in- 
versores profesionales hacen exactamente lo que los clientes 
(aunque evidentemente hacen algo más que eso); al escoger las 
inversiones en nombre de sus clientes, realizan la elección de 
riesgo-rentabilidad para sus clientes. 

Por tanto, lo normal es empezar el estudio del proceso de in- 
versión especificando los objetivos del inversor con dos indi- 
cadores: requisitos de rentabilidad y tolerancia al riesgo. El 


. ¿Qué haría si el objetivo fuera a 30 años? 

a. Vender 

b. No hacer nada 

c. Comprar más 

. El valor de su inversión para la jubilación sube un 25% un 
mes después de haberlo comprado. Una vez más, los fun- 
damentales no han cambiado. Después de recrearse, 

¿qué hace? 

a. Vende y se queda con las ganancias 

b. Se queda quieto y espera que se produzcan más ga- 
nancias 

c. Compra más: podría subir 

. Está invirtiendo para su jubilación dentro de 15 años. 

¿Qué preferiría hacer? 

a. Invertir en un fondo del mercado monetario o en un 
contrato de inversión garantizada, dejando de lado la 
posibilidad de obtener mayores ganancias pero ase- 
gurándose prácticamente el principal. 

. Invertir en un fondo mixto 50-50 de bonos y de accio- 
nes esperando que crezca pero protegiéndose en cier- 
ta manera con unos ingresos estables. 

Invertir en fondos de inversión de crecimiento agresi- 
vo cuyo valor probablemente fluctuará significativa- 
mente durante el año, pero tener el potencial de ga- 
nancias importantes durante cinco o diez años. 

. ¡Acaba de ganar un gran premio! ¿Cuál? Usted decide. 

a. 2.000 $ en efectivo 

b. Un 50% de posibilidades de ganar 5.000 $. 

c. Un 20% de posibilidades de ganar 15.000 $. 

. Acaba de surgirle una buena oportunidad de inversión. 

Pero necesita un crédito para aprovecharla. ¿Pediría un 

crédito? 


inversor debe conciliar estos objetivos con lo que es factible, 
pues todos los inversores se enfrentan a varias restricciones. 
Esto significa que el objetivo no se puede establecer como un 
número fijo, sino que debe establecerse como una directriz 
para elegir las acciones. 

Los objetivos del inversor surgen a partir de gran número de 
factores. Entender estos factores ayuda a que los inversores de- 
terminen los objetivos adecuados. Esto también facilita a los 
inversores profesionales la elección de las políticas adecuadas 
para sus clientes. 


Inversores particulares 


Los factores básicos que afectan a un inversor particular sur- 
gen normalmente de la fase de ciclo vital en que se encuentra 
el inversor. La primera decisión de inversión significativa para 
la mayor parte de los particulares está relacionada con la edu- 
cación, que es una inversión en «capital humano». El princi- 
pal activo que la mayoría de las personas tienen durante sus 
primeros años laborales es el poder adquisitivo que se deriva 
de sus capacidades. Para estas personas, el riesgo financiero 
por enfermedad o daños es mucho mayor que el asociado a la 
tasa de rentabilidad de sus carteras de activos financieros. En 
este momento de su ciclo de vida, las decisiones financieras 
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a. Definitivamente no. 
b. Quizá. 
€: SÉ 

7. Su empresa está vendiendo acciones a sus empleados. 
En tres años, la dirección prevé que la empresa cotizará 
en bolsa. Hasta entonces, no podrá vender sus acciones 
y no obtendrá dividendos. Pero su inversión se podría 
multiplicar hasta 10 veces cuando la compañía sea pú- 
blica. ¿Cuánto dinero invertiría? 
a. Nada 
b. El sueldo de dos meses 
c. El sueldo de cuatro meses 


Puntuación de su tolerancia al riesgo 

Para puntuar el juego, sume el número de sus respuestas en 
cada categoría a-c, y después multiplique de la siguiente ma- 
nera para obtener su puntuación: 


(a) respuestas x1l= puntos 
(b) respuestas x2= puntos 
(c) respuestas x3= puntos 


SU PUNTUACIÓN puntos 


Usted puede ser un: 
Inversor conservador 
Inversor moderado 
Inversor agresivo 


Si su puntuación es... 
9-14 puntos 

15-21 puntos 

22-27 puntos 


FUENTE: Publicado con permiso de Dow Jones 8. Company, Inc. 
mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 1998 Dow Jones £ 
Company. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


más importantes están relacionadas con el seguro contra la po- 
sibilidad de incapacitación o fallecimiento. 

El principal activo económico que adquiere la mayor parte 
de la gente es su propia casa. Se puede considerar la compra 
de una casa como una protección! contra dos tipos de riesgo. 
El primero es el riesgo de subida de la renta de alquiler. Si us- 
ted «se paga la renta a sí mismo», no tiene que preocuparse de 
las subidas en el coste de la vivienda. El segundo tipo de ries- 
go es que la casa o el apartamento en el que vive puede que no 
siempre esté disponible para usted. Comprándolo, garantiza 
esa disponibilidad. 

A medida que uno se va haciendo mayor y acumula ahorros 
para el consumo durante la jubilación, la composición de la ri- 
queza cambia del capital humano al capital financiero. En este 


' Proteger significa ayudar a mitigar un riesgo financiero, una pérdida posi- 
ble por un descenso del valor de un activo. La rentabilidad de un activo prote- 
gido será mayor cuanto mayores sean las pérdidas del riesgo en cuestión. En 
otras palabras, la rentabilidad del activo protegido compensa el riesgo en cues- 
tión, su rentabilidad está inversamente relacionada con la exposición de ese 
riesgo. Cuanto mayor sea la interrelación negativa de la rentabilidad del activo 
protegido con el riesgo, mejor será la protección. Por ejemplo, una póliza de 
seguros contra un riesgo específico es una protección perfecta, pues está dise- 
ñada expresamente para cubrir un potencial riesgo; su interrelación es perfec- 
tamente negativa, —1. 
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CUADRO 17.1. Cantidad de riesgo que desean correr 
los inversores (por edades) 


Sin riesgo 
Poco riesgo 
Algún riesgo 
Mucho riesgo 


Fuente: Market Facts, Inc., Chicago, IL. Publicado con permiso de Market 
Facts, Inc. 


punto la elección de la cartera se convierte en algo cada vez 
más importante. La mayoría de los inversores de mediana edad 
estarán deseando correr una cantidad significativa de riesgo en 
sus carteras con el fin de aumentar sus tasas de rentabilidad es- 
peradas. No obstante, cuando se acerca la edad de la jubilación 
la tolerancia al riesgo parece disminuir. 

El cuadro 17.1 apoya la visión del ciclo de la vida del com- 
portamiento inversor. Los resultados del cuestionario sugieren 
que las actitudes pasan de la tolerancia al riesgo a la aversión 
al riesgo a medida que los inversores se acercan a la edad de 
jubilación. Con la edad, las personas pierden el potencial de 
recuperación de un comportamiento inversor desastroso. 
Cuando son jóvenes, los inversores pueden responder a una 
pérdida trabajando más y ahorrando mayor parte de sus ingre- 
sos. Pero cuando se acerca la jubilación, los inversores se dan 
cuenta de que tienen menos tiempo para recuperarse y, por tan- 
to, cambian a acciones seguras. 

La labor de planificación financiera del ciclo de la vida es 
una tarea formidable para la mayoría de la gente. No sorpren- 
de que hayan surgido tantas empresas para proporcionar ase- 
soramiento financiero personal. 


Inversores profesionales 


Los inversores profesionales prestan servicios de gestión de 
inversiones a cambio de una comisión. Algunos trabajan di- 
rectamente para inversores individuales solventes. No obstan- 
te, la mayoría de los profesionales trabajan para varios fondos 
de inversión individuales y gestionan sus carteras, o bien ase- 
soran a los inversores institucionales. 


Fideicomisos personales. Un fideicomiso personal se esta- 
blece cuando un particular confiere poderes legales sobre una 
propiedad a otra persona o institución que gestiona esa propie- 
dad para uno o más beneficiarios. El tenedor del poder se de- 
nomina fideicomisario. El fideicomisario suele ser un banco, 
un abogado o un profesional de la inversión. La inversión de 
un fideicomiso está sujeta a la legislación sobre fideicomisos 
del Estado y a las normas del inversor prudente que limitan los 
tipos de inversiones de los fideicomisos disponibles. 


Fideicomiso personal 


Interés en un activo mantenido por un fideicomiso para beneficio 
de otra persona. 


Los objetivos de los fideicomisos personales tienen normal- 
mente más restricciones que los de los inversores individuales. 
Debido a su responsabilidad fiduciaria, se espera que los ges- 
tores de fideicomisos personales normalmente inviertan con 
mayor aversión al riesgo que los inversores individuales. Cier- 


tas clases de activos, como las opciones y los contratos de fu- 
turos, por ejemplo, y estrategias como la venta a corto (apos- 
tar por que bajará el precio de un valor) o la compra a crédito 
(tomando prestado hasta el 50% del precio de la compra) no 
son utilizadas. En el Capítulo 3 estudiamos las ventas a corto 
y las compras con margen. 


Fondos de inversión. Los fondos de inversión son institu- 
ciones que gestionan aportaciones monetarias de inversores in- 
dividuales. Invierten de acuerdo con sus objetivos y emiten ac- 
ciones que otorgan a los inversores una parte prorrateada de 
los ingresos generados por los fondos. 


Fondo de inversión 


Institución que agrupa y gestiona los fondos de los inversores. 


El objetivo de un fondo de inversión se explica en el folle- 
to. En el Capítulo 4 estudiamos detalladamente los fondos de 
inversión. 


Fondos de pensiones. Hay dos tipos básicos de planes de 
pensiones: aportación definida y prestación definida. Los pla- 
nes de aportación definida son en realidad cuentas de ahorro 
establecidas por la empresa para sus empleados. El empleador 
aporta fondos al plan, pero el empleado corre con todos los 
riesgos inherentes al comportamiento inversor del fondo. Es- 
tos planes se denominan «de aportación definida» porque la 
única obligación de la empresa es realizar las aportaciones es- 
tipuladas en la cuenta de jubilación del empleado. El emplea- 
do es responsable de dirigir la gestión de los activos, normal- 
mente seleccionado entre varios fondos de inversión en el que 
colocar sus activos. Las ganancias de la inversión en estos pla- 
nes de jubilación no tributan hasta que se retiran los fondos, 
normalmente tras la jubilación. 

En cambio, en los planes de prestación definida, el emplea- 
dor tiene la obligación de proporcionar un beneficio de jubila- 
ción anual especificado. Ese beneficio está definido por una 
fórmula que normalmente tiene en cuenta los años de trabajo 
y el nivel salarial o las retribuciones. Por ejemplo, la empresa 
puede pagar al empleado jubilado una cantidad anual igual al 
2% del salario anual final del empleado por cada año trabaja- 
do. Un empleado que hubiera trabajado 30 años recibiría un 
beneficio anual igual al 60% de su sueldo final. Los pagos son 
una obligación para el empleador y los activos en el fondo de 
pensiones proporcionan márgenes iniciales para los beneficios 
prometidos. Si el comportamiento inversor de los activos es 
pobre, la empresa está obligada a cubrir la bajada aportando 
activos adicionales al fondo. A diferencia de los planes de 
aportación definida, el riesgo que rodea al comportamiento in- 
versor de los planes de prestación definida lo corre la empresa. 

Un actuario de pensiones hace una asunción sobre la tasa de 
rentabilidad que se ganará con los activos del plan y utiliza 
esta tasa asumida para calcular la cantidad que la empresa tie- 
ne que aportar regularmente para financiar los pasivos del 
plan. Por ejemplo, si el actuario asume una tasa de rentabili- 
dad del 10%, entonces la empresa debe aportar 385,54 $ aho- 
ra para financiar 1.000 $ de pasivos de pensiones que surgirán 
en 10 años porque 385,54 $ x 1,10'” =1.000 $. 

Si el tipo de rentabilidad real de un fondo de pensiones su- 
pera el tipo asumido por el actuario, entonces los accionistas 
de la empresa consiguen una ganancia inesperada, porque la 
rentabilidad anormal se puede utilizar para reducir las aporta- 


ciones futuras. No obstante, si la tasa de rentabilidad real baja, 
la empresa tendrá que aumentar sus aportaciones futuras. 
Como los accionistas de la empresa promotora corren el ries- 
go en un plan de pensiones de prestación definida, el objetivo 
del plan coincidirá con el objetivo de los accionistas de la em- 
presa. 

Muchos planes de pensiones consideran su tasa de rentabi- 
lidad actuarial asumida como su tasa de rentabilidad objetivo 
y tienen poca tolerancia para las ganancias inferiores a esa. Por 
tanto, sólo correrán el riesgo estrictamente necesario para ga- 
nar la tasa actuarial. 


Compañías de seguros de vida 


Las compañías de seguros de vida invierten generalmente para 
proteger sus pasivos que están definidos por las pólizas que 
suscribe. La compañía puede reducir su riesgo invirtiendo en 
activos que tengan mayor rentabilidad en el caso de que la co- 
bertura de las pólizas de seguros sea demasiado cara. 

Por ejemplo, si la compañía suscribe una cobertura de una 
póliza que paga un beneficio por fallecimiento vinculado al ín- 
dice de precios al consumo, entonces la compañía está sujeta 
al riesgo de inflación. Puede buscar los activos que se espera 
que tengan mayor rentabilidad cuando suba la tasa de infla- 
ción, protegiendo de esta forma la vinculación del índice del 
precio de la póliza. 

Hay tantos objetivos como tipos de pólizas de seguros. Has- 
ta los años 70, sólo dos tipos de seguros de vida estaban dis- 
ponibles para los particulares: de vida entera y a plazo. 

Una póliza de seguros de vida entera combina un beneficio 
por fallecimiento con un tipo de plan de ahorro que proporcio- 
na un crecimiento gradual del valor del efectivo que el tenedor 
de la póliza puede retirar más adelante, normalmente a los 65 
años. El seguro temporal, por otra parte, proporciona bene- 
ficios sólo por fallecimiento, sin que se genere valor de efec- 
tivo. 

El tipo de interés inherente al programa de acumulación de 
valor de efectivo prometido en la póliza de vida entera es un 
tipo fijo. Una forma en que las compañías de seguros de vida 
intentan proteger su capacidad es invirtiendo en bonos a largo 
plazo. A menudo la persona asegurada tiene derecho a un prés- 
tamo a un tipo de interés prefijado contra el valor de efectivo 
de la póliza. 

Durante los años 70 y 80, en los que los tipos de interés es- 
taban altos, muchas pólizas de vida entera antiguas permitie- 
ron que sus tenedores obtuvieran ingresos a tipos tan bajos 
como el 4% o el 5% anual; algunos titulares de pólizas obtu- 
vieron grandes créditos contra el valor de efectivo para inver- 
tir en activos que pagaban rentabilidades de dos dígitos. Otros 
titulares reales y potenciales de pólizas abandonaron las póli- 
zas de vida entera y las cambiaron por el seguro temporal, lo 
que supuso más de la mitad del volumen de las ventas nuevas 
de las pólizas de vida individuales. 

Como respuesta a esta evolución, la industria de los seguros 
creó dos nuevos tipos de pólizas: vida variable y vida univer- 
sal. La póliza de vida variable otorga unos beneficios fijos por 
fallecimiento al asegurado más un valor en efectivo que se 
puede invertir en el fondo de inversión que decida el titular de 
la póliza. Una póliza de vida universal permite que sus titula- 
res aumenten o reduzcan sus primas de seguros (la cuota anual 
pagada por la póliza) o el beneficio por fallecimiento (la can- 
tidad pagada a los beneficiarios en caso de fallecimiento) se- 
gún cambien sus necesidades. Además, el tipo de interés en el 
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componente del valor de efectivo cambia con los tipos de in- 
terés del mercado. 

La gran ventaja de las pólizas de seguros variable y uni- 
versal es que las ganancias no tributan hasta que se retira el di- 
nero. 


Compañías de seguros no de vida 


Las compañías de seguros no de vida, como los aseguradores 
de propiedades o accidentes, tienen fondos de inversión prin- 
cipalmente porque pagan las indemnizaciones después de co- 
brar las primas de la póliza. Normalmente son conservadoras 
en su actitud frente al riesgo. 

Un objetivo común para los planes de pensiones y las com- 
pañías aseguradoras es la protección de esos pasivos con bo- 
nos de varios vencimientos. 


Bancos 


La mayor parte de las inversiones de los bancos son préstamos 
a las empresas y a los consumidores, y la mayor parte de sus 
pasivos son cuentas de depositantes. Como inversores, los 
bancos intentan encajar el riesgo de los activos con los pasi- 
vos mientras obtienen una diferencia rentable entre los tipos 
de préstamo y crédito. La diferencia entre el interés cargado al 
prestatario y el tipo de interés que pagan los bancos por sus pa- 
sivos se denomina margen de intermediación o margen de in- 
tereses del banco. 

La mayor parte de los pasivos de los bancos y de las insti- 
tuciones de crédito son cuentas corrientes, depósitos a plazo o 
de ahorro y certificados de depósito (CD). Los fondos de las 
cuentas corrientes se pueden retirar en cualquier momento, por 
lo que son las de vencimiento más corto. Los depósitos a pla- 
zo O de ahorro tienen varios vencimientos. Algunos tipos de 
depósitos pueden ampliarse hasta siete años, aunque, por tér- 
mino medio, son de vencimiento bastante corto. Los certifica- 
dos de depósito son bonos con varios vencimientos que los 
bancos emiten para los inversores. Aunque la gama de venci- 
mientos va desde 90 días hasta 10 años, la media está en tor- 
no a un año. 

Tradicionalmente, una gran parte de la cartera de préstamos 
de las instituciones de ahorro y préstamos (SézL) son présta- 
mos con garantía pignoraticia, más conocidos como hipotecas. 
Normalmente, las hipotecas van de 15 a 30 años, significati- 
vamente con menor vencimiento que el del pasivo medio. Por 
tanto, los beneficios se exponían al riesgo del tipo de interés. 
Cuando subían los tipos, las instituciones de ahorro tenían que 
pagar tipos más altos a los depositantes, mientras que los in- 
gresos de sus inversiones a largo plazo eran relativamente fi- 
jos. Puede que este problema contribuyera a la debacle de S£L 
a finales de los 80. Cuando subieron los tipos de interés a lo 
largo de los años 70, se deterioraron las condiciones financie- 
ras de muchos bancos y de las instituciones de ahorro, por lo 
que se encontraron más dispuestos a asumir riesgos con el fin 
de conseguir mayores rentabilidades. El mayor riesgo de las 
carteras de préstamos preocupaba a los depositantes, porque 
los depósitos estaban asegurados por la Corporación de Segu- 
ros de Depósitos Federal (FDIC) o la no disuelta Corporación 
de Ahorros y Seguros de Préstamos Federal (FSLIC). 

Tal y como indicamos en el Capítulo 2, las hipotecas con ti- 
pos fijos a más largo plazo en la actualidad están garantizadas 
con los bonos de titulización y se mantienen como valores en 
las carteras de los fondos de inversión, fondos de pensiones y 
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otros inversores institucionales. Los creadores de las hipote- 
cas venden éstas a agencias de titulización como Fannie Mae 
o Freddie Mac, en lugar de mantenerlas en cartera. Consiguen 
sus beneficios por la creación de hipotecas y por las comisio- 
nes. La tendencia a no mantener valores en cartera de hipote- 
cas a largo plazo también ha reducido el riesgo del tipo de in- 
terés. 


Fondos de dotación (endowment) 


Los fondos de dotación (endowment) o fundaciones están en 
manos de organizaciones autorizadas para utilizar el dinero 
para fines no lucrativos específicos. Están financiados por do- 
naciones de uno o más patrocinadores y gestionados normal- 
mente por organizaciones educativas, culturales y de caridad 
o por fundaciones independientes creadas exclusivamente para 
los fines específicos del fondo. Generalmente, los objetivos in- 
versores de una fundación son la producción de un flujo de in- 
gresos estable sujeto a un único grado de riesgo moderado. No 
obstante, los fiduciarios de un fondo de dotación pueden espe- 
cificar otros objetivos según lo requieran las circunstancias. 


Fondos de dotación 


Carteras gestionadas a beneficio de una entidad no lucrativa. 


El concepto 


1. Describa varias características de los fondos de dota- 
ción que les diferencien de los fondos de pensiones. 


17.2.: RESTRICCIONES 
' DE LOS INVERSORES 


Incluso con una actitud idéntica frente al riesgo, las diferentes 
familias e instituciones pueden escoger distintas carteras de in- 
versión debido a sus particulares circunstancias. Esas circuns- 
tancias incluyen la situación tributaria, los requisitos de liqui- 
dez o un flujo de ingresos de la cartera, o varias restricciones 
reguladoras. Estas circunstancias imponen restricciones en las 
elecciones del inversor. Los objetivos y las restricciones, jun- 
tos, determinan la política de inversión adecuada. 

Tal y como observamos antes, las restricciones están rela- 
cionadas normalmente con las circunstancias del inversor. Por 
ejemplo, si una familia tiene hijos en edad de ir a la universi- 
dad habrá una mayor demanda de liquidez, pues se necesitará 
efectivo para pagar el coste de la enseñanza. No obstante, otras 
veces las restricciones se imponen de forma externa. Por ejem- 
plo, los bancos o los fideicomisos están sujetos a limitaciones 
legales sobre los tipos de activos que pueden tener en sus car- 
teras. Para finalizar, algunas restricciones son autoimpuestas. 
Por ejemplo, la «inversión social» determina que los inverso- 
res no tengan acciones en empresas que desarrollen activida- 
des éticamente cuestionables. Se han utilizado algunos crite- 
rios para juzgar a empresas como no elegibles para una cartera: 
implicación en generación de energía nuclear, producción de 
tabaco o alcohol, participación en actividades contaminantes. 

Describiremos a continuación cinco tipos corrientes de res- 
tricciones. 


Liquidez 


La liquidez es la velocidad y facilidad con que un activo se 
puede vender de forma que siga teniendo un precio justo. Es 
una relación entre la dimensión de tiempo (cuánto se tardará 
en vender) y la dimensión de precio (el descuento del precio 
de mercado justo) de un activo de inversión. 


Liquidez 
Indicador de la velocidad y facilidad con que un activo puede 


convertirse en efectivo 


Cuando resulta necesario obtener una medida concreta de 
la liquidez, se piensa en el descuento si la venta inmediata es in- 
evitable”. El efectivo y los instrumentos del mercado moneta- 
rio como las letras del Tesoro y el papel comercial, donde 
el margen compra-venta es una fracción de 1%, son los activos 
con mayor liquidez, y la propiedad inmobiliaria está entre los 
de menor liquidez. Los edificios de oficinas y las fábricas pue- 
den sufrir en casos extremos un descuento de liquidez del 50%. 

Tanto los inversores particulares como las instituciones 
tienen que considerar la probabilidad de necesitar efecto a 
corto plazo. A partir de esta probabilidad establecen el nivel 
mínimo de activos líquidos que necesitan en su cartera de in- 
versión. 


Horizonte inversor 


Ésta es la fecha planeada de liquidación de la inversión. Un 
ejemplo de horizonte inversor podría ser el momento de fi- 
nanciar los estudios universitarios o la fecha de jubilación para 
un trabajador asalariado. Para un fondo de dotación de una 
universidad u hospital, el horizonte inversor podría estar re- 
lacionado con el momento de financiar un proyecto de cons- 
trucción importante. Los inversores tienen que considerar las 
fechas máximas para su inversión cuando escojan entre activos 
de varios vencimientos. Por ejemplo, la fecha de vencimien- 
to de un bono puede hacer que éste sea una inversión más atrac- 
tiva si coincide con una fecha en la que se necesita efectivo. 


Horizonte inversor 


Fecha prevista para la liquidación. 


Normativa 


Sólo los profesionales y los inversores institucionales están su- 
jetos a la normativa. La primera y más importante es la nor- 
ma del inversor prudente. Es decir, los inversores profesio- 
nales que gestionan el dinero de otras personas tienen una 
responsabilidad fiduciaria para restringir la inversión a activos 
que habrían sido aprobados por un inversor prudente. La legis- 
lación a este efecto es deliberadamente inespecífica. Todos los 
inversores profesionales tienen que estar preparados para de- 
fender una política de inversión en un tribunal, y la interpreta- 
ción puede diferir según los estándares de la época. 


? En muchos casos, es imposible conocer la liquidez de un activo con exac- 
titud hasta que se pone a la venta. No obstante, en los mercados de dealers (des- 
critos en el Capítulo 3) la liquidez de los activos negociados se puede observar 
por la diferencia compra-venta realizada por los intermediarios, es decir, la di- 
ferencia entre la compra (bid) (el precio más bajo que pagaría el intermediario 
al propietario) y el precio de venta (ask) (el precio más alto que un comprador 
pagaría a un intermediario). 


Si usted es como muchos inversores de hoy día, estará inten- 
tando que su cartera sea «menos arriesgada». 

La forma de hacerlo es añadiendo más riesgo, o al menos 
más tipos de riesgo. 

El extraño giro —añadir más para obtener menos— es la 
razón por la cual el riesgo es uno de los elementos de inver- 
sión más difíciles de entender. 

La primera norma del riesgo es la que más les cuesta acep- 
tar a los inversores. No existe una «inversión sin riesgo». Evi- 
tar una clase de riesgo significa correr otro; la inversión más 
segura tiene generalmente rentabilidades bajas, mientras que 
las mayores ganancias potenciales generan las mayores pér- 
didas potenciales. 

Los principales riesgos en la inversión en fondos son: 

Riesgo de mercado: Éste es el mayor, también conocido 
como el riesgo principal, y es la posibilidad de que una baja- 
da del mercado se coma su dinero. 

Riesgo de poder adquisitivo: A veces denominado «riesgo 
de inflación», éste es el «riesgo de evitar el riesgo» y está al 
otro lado del espectro del riesgo de mercado. En pocas pala- 
bras, es la posibilidad de que usted sea demasiado conserva- 
dor y que su dinero no pueda crecer lo suficientemente rápi- 
do para mantener el ritmo de la inflación. 

Riesgo de interés: Este es un factor clave en el entorno ac- 
tual de los tipos decrecientes, en el que nos enfrentamos a la 
potencial bajada de ingresos cuando un bono o certificado de 
depósito vence y necesita reinvertir el dinero. 

Acumular rentabilidades utilizando un mayor rendimiento y 
valores a más largo plazo genera el potencial para quedarse 
atrapado perdiendo terreno frente a la inflación si vuelve a 
cambiar la tendencia de los tipos. 

Riesgo de coyuntura: Éste es otro factor altamente indivi- 
dual que tiene que ver con el horizonte de tiempo personal. 
Para decirlo de forma sencilla, la posibilidad de que los fondos 
de inversión obtengan dinero durante los próximos 20 años es 
alta; las perspectivas para los próximos 18 meses son oscuras. 


Norma del inversor prudente 


Responsabilidad fiduciaria de un inversor profesional. 


La normativa específica se aplica también a varios inverso- 
res institucionales. Por ejemplo, los fondos de inversión de los 
Estados Unidos no pueden tener más del 5% de acciones de 
una empresa cotizada. 

A veces, la normativa «autoimpuesta» afecta también a la 
elección de la inversión. Por ejemplo, nos hemos dado cuenta 
varias veces de que los fondos de inversión describen las po- 
líticas de inversión en un folleto. Estas líneas generales de las 
políticas reducen la capacidad de elección de carteras con li- 
bertad. 


Consideraciones fiscales 


Las consecuencias fiscales son cruciales para la decisión de in- 
versión. El comportamiento de toda estrategia de inversión se 
debería medir por su tasa de rentabilidad después de impues- 
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4 ¿Está intentando disminuir su riesgo? Añada más 


pl 


Si necesita dinero en un determinado momento, este riesgo 
se puede situar dentro de su política de asignación de activos. 

Riesgo de liquidez: Otro riesgo relacionado con las tensio- 
nes actuales afecta tanto a la los bonos basura como a las ac- 
ciones en divisas. Si los acontecimientos mundiales alteraran 
el flujo de dinero en los mercados de crédito o si las bolsas de 
acciones en divisas cerraran durante un tiempo prolongado, 
sus valores en esas zonas se verían gravemente perjudicados. 

Riesgo político: Esta es la perspectiva de que las decisiones 
del gobierno afecten al valor de sus inversiones. Dado el ac- 
tual entorno, probablemente se trate de un factor en todas las 
formas de inversión, independientemente de que usted prefie- 
ra acciones o bonos. 

Riesgo de entorno (societal): Llamémosle «riesgo de acon- 
tecimientos mundiales». Es evidente que cuando aparecieron 
los primeros casos de ántrax, los mercados se tambalearon. 
Algunos negocios son más susceptibles (por ejemplo, las líne- 
as aéreas), pero prácticamente todos los tipos de inversiones 
tienen de qué preocuparse. 

Incluso después de todos esos riesgos, algunos inversores se 
enfrentan al riesgo de la divisa, al riesgo de crédito y a otros 
más. Cada tipo de riesgo merece una consideración cuando 
se construye la cartera. 

Para finalizar, al asegurarse de que su cartera se enfrenta a 
todo tipo de riesgos, mayor en los que usted prefiere y menor 
en los que le marean, se cerciora de que ningún tipo de ries- 
go pueda hacerle desaparecer. Eso es algo que una cartera 
con «menos riesgo» no podrá conseguir. 


FUENTE: Extracto del artículo de igual título de Charles A. Jaffee”, Bos- 
ton Sunday Globe, 21 octubre, 2001. BOSTON SUNDAY GLOBE 
(«GLOBE STAFF»/«CONTRIBUTING REPORTER», COPIA AUTORI- 
ZADA) por CHARLES A. JAFFEE. Copyright 2001 por GLOBE NEWS- 
PAPER CO (MA). Publicado con permiso de GLOBE NEWSPAPER CO 
(MA) en el formato de libro de texto mediante Copyright Clearance 
Center. 


tos. Para las familias y los inversores institucionales que se en- 
frentan a tipos fiscales significativos, la cobertura fiscal y el 
aplazamiento de las obligaciones fiscales pueden ser esencia- 
les en su estrategia de inversión. 


Necesidades únicas 


Prácticamente todos los inversores se enfrentan a circunstan- 
cias especiales. Imagine un matrimonio de ingenieros aeronáu- 
ticos que tengan trabajos con sueldos altos en la misma empre- 
sa aeroespacial. La totalidad del capital humano de la familia 
está vinculada a un único jugador en una industria bastante cí- 
clica. Esta pareja necesitaría proteger el riesgo de deterioro del 
bienestar económico de la industria aeroespacial. 

Los mismos problemas tendría un ejecutivo de Wall Street 
que fuera propietario de un apartamento cercano a su trabajo. 
Como el valor de la casa en esa zona de Manhattan probable- 
mente dependa de la vitalidad de la industria de los valores, el 
particular está expuesto doblemente a los caprichos del mer- 
cado de acciones. Como su trabajo y su casa dependen de las 


442 Parte SEIS Gestión de inversión activa 


CUADRO 17.2. Determinación de políticas de carteras 


Objetivos. | Restricciones 
Liquidez 

Horizonte 

Normativa 

Impuestos 

Necesidades únicas como: 


Requisitos de rentabilidad 
Tolerancia al riesgo 


Preocupaciones éticas 

Necesidades de protección 
específicas 

Edad 

Riqueza 


fortunas de Wall Street, la compra de una típica cartera de ac- 
ciones diversificada aumentaría la exposición al mercado de 
acciones. 

Estos ejemplos demuestran que el trabajo suele ser la prin- 
cipal «inversión» de una persona, y el único perfil de riesgo 
que resulta del empleo puede desempeñar un papel esencial 
para determinar una cartera de inversión adecuada. 

Otra necesidad única de las personas tiene que ver con el 
momento del ciclo de vida en que se encuentran, tal y como 
estudiamos antes. La jubilación, la vivienda y la educación de 
los hijos son las tres principales demandas de fondos; una po- 
lítica de inversión dependerá en parte de la proximidad de es- 
tos gastos. 

Los inversores institucionales también se enfrentan a nece- 
sidad únicas. Por ejemplo, un fondo de pensiones cambiará su 
política de inversión dependiendo de la media de edad de los 
partícipes en el plan. Otro ejemplo de necesidad única para un 
inversor institucional es una universidad cuyos fiduciarios per- 
miten que la administración utilice únicamente ingresos en 
efectivo del fondo de dotación. Esta obligación se traducirá en 
una preferencia de activos que pagan dividendos altos. 

El Cuadro 17.2 resume los tipos de objetivos y restricciones 
a los que se tienen que enfrentar los inversores cuando crean 
sus carteras de inversión. El siguiente cuadro también explora 
algunos de los temas que interactúan con la situación particu- 
lar del inversor. Después examinaremos los objetivos y las res- 
tricciones específicas de los principales tipos de inversor. 


CUADRO 17.3. Matriz de objetivos 


Privado y fideicomiso personal 


Variable 
Tipo actuarial asumido 


Fondos de inversión 
Fondos de pensiones 


Fondos de dotación 


Compañías de seguros de vida 


tasas actuariales 


Compañías de seguros no de vida |No hay un mínimo 


Bancos 


Requisito de rentabilidad E 


Ciclo de vida (educación, hijos, jubilación) 


Determinado por las necesidades de ingresos 
actuales y necesidad de que el crecimiento de los 
activos mantenga el valor real 


Debería superar los tipos de interés actuales con 
margen suficiente para cubrir los gastos y benefi- 
ciarse de los objetivos; también son importantes las 


Diferencia de interés. Tolerancia al riesgo 


17.3.: OBJETIVOS 


Y RESTRICCIONES 
DE VARIOS INVERSORES 


Ahora estamos en disposición de comparar inversores sobre la 
base de sus objetivos y restricciones. Los dos siguientes cua- 
dros le mostrarán cómo podemos aplicar el enfoque objeti- 
vo/restricción a la formación de las políticas. 


Objetivos 


El Cuadro 17.3 presenta una matriz de objetivos para varios 
inversores. Para los fondos de inversión, se dice que el requi- 
sito de rentabilidad y la tolerancia al riesgo son variables, por- 
que los fondos de inversión segmentan el mercado inversor. 
Varios fondos recurren a distintos grupos de inversores y 
adoptarán un requisito de rentabilidad y una tolerancia al ries- 
go que encaje con todo el espectro de los nichos de mercado. 
Por ejemplo, los fondos con «alta renta» están previstos para 
el inversor conservador, mientras que los fondos de «creci- 
miento agresivo» son para los más tolerantes al riesgo. Los 
fondos de bonos libres de impuestos segmentan el mercado 
por las obligaciones fiscales. 

Los fondos de pensiones deben obtener el tipo actuarial; en 
caso contrario la corporación que patrocina el plan tendrá que 
hacer aportaciones adicionales. Una vez que se establece el 
tipo actuarial del fondo de pensiones, se establece el requisito 
de rentabilidad del fondo, y la tolerancia al riesgo adicional es 
mucho más baja. 

Los fondos de dotación tienen la consideración de toleran- 
cia al riesgo «conservadora» sobre la base de la observación. 
aunque las instituciones individuales pueden diferir en sus po- 
líticas de inversión. 

Las compañías de seguros de vida tienen obligaciones con 
los titulares de pólizas de vida entera que son parecidas a las 
de los fondos de pensiones. Esas obligaciones les requieren 
que ganen un tipo mínimo (igual al tipo actuarial del fondo de 
pensiones) si la compañía quiere cumplir con sus pasivos. 

Los bancos obtienen beneficios de la diferencia de los tipos 
de interés entre los créditos concedidos (los activos del banco) 
y los depósitos y certificados de depósito (los pasivos del ban- 
co), así como de las comisiones por sus servicios. Para gestio- 


Tolerancia al riesgo 


Ciclo de vida (los jóvenes toleran mejor el 
riesgo) 


Variable 
Depende de la proximidad de los pagos 


Generalmente conservador 


Conservador 


Conservador 


nar los activos de un banco es necesario un reequilibrio de la 
cartera de préstamos con la cartera de depósitos y certificados 
de depósitos. Un banco puede aumentar la diferencia del tipo de 
interés prestando dinero a prestatarios con mayor riesgo y au- 
mentando la proporción de préstamos a largo plazo. Como am- 
bas políticas amenazan la solvencia del banco, su despliegue 
tiene que encajar con la tolerancia al riesgo de los accionistas 
del banco. Además, las normativas de capital de los bancos 
están basadas actualmente en el riesgo, de forma que las estra- 
tegias con mayor riesgo provocarán mayores requisitos de ca- 
pital, así como la posibilidad de mayores interferencias regu- 
ladoras en los asuntos de los bancos. 


Restricciones 


El Cuadro 17.4 presenta una matriz de restricciones para va- 
rios inversores. Como esperaba, la liquidez y las obligaciones 
fiscales para los particulares son variables debido a las dife- 
rencia de riqueza y de edad. 

Una obligación concreta para los fondos de inversión surge 
de la respuesta del inversor al comportamiento del fondo. Cuan- 
do un fondo de inversión tiene una tasa de rentabilidad insatis- 
factoria, los inversores rescatan sus participaciones, retiran el di- 
nero del fondo. Entonces el fondo se reduce. Ocurre lo contrario 
cuando un fondo de inversión tiene una rentabilidad alta poco 
habitual. Se puede hacer popular de la noche a la mañana para 
los inversores, y su base de activos crece drásticamente. 

Los fondos de pensiones están muy regulados por la Ley de 
Valores de Ingresos para la Jubilación de Empleados de 1974 
(ERISA). Esta ley revolucionó los ahorros para la jubilación 
en los Estados Unidos y sigue siendo una pieza fundamental 
de la legislación social. Por tanto, para los fondos de pensio- 
nes, las restricciones reguladoras son relativamente importan- 
tes. Los fondos de pensiones más antiguos tienen que pagar 
más que los fondos de pensiones nuevos y por tanto, necesitan 
más liquidez. 

Por otra parte, los fondos de dotación normalmente no ne- 
cesitan liquidar los activos, ni siquiera utilizar ingresos de los 
dividendos para financiar sus pagos. Se espera que las aporta- 
ciones superen a los pagos y que aumenten el valor real del 
fondo de dotación de forma que la liquidez no sea una preocu- 
pación constante. 

Las compañías de seguros de vida están sujetas a una nor- 
mativa compleja. El tipo fiscal de las empresas, que en la ac- 
tualidad es el 35% para las grandes compañías, también se 
aplica a los ingresos por inversiones de las compañías de se- 
guros, de forma que los impuestos son una preocupación im- 
portante. 


CUADRO 17.4. Matiz de restricciones 


Tipo de inversor 


E 


Particulares y fideicomisos personales | Variable 


Fondos de inversión 
Fondos de pensiones Joven, baja, maduro, alta 
Fondos de dotación Poca 


Baja 


Compañías de seguros de vida 


Compañías de seguros no de vida 
Bancos 
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Los seguros patrimoniales y de accidentes, como los segu- 
ros de vida a plazo, se suscriben a corto plazo. La mayor par- 
te de las pólizas se tienen que renovar anualmente, lo que sig- 
nifica que las compañías que aseguran propiedades y daños 
están sujetas a obligaciones con horizontes a corto plazo. 

Las obligaciones del horizonte corto para los bancos proce- 
den del componente de riesgo del tipo de interés de los dife- 
renciales del tipo de interés (es decir, el riesgo del tipo de in- 
terés aumenta cuando los bancos se enfrentan a activos con 
financiación a largo plazo con pasivos a corto plazo). 


El concepto 


2. a. Piense en las circunstancias financieras de un fa- 
miliar cercano de la generación de sus padres (por 
ejemplo, en sus propios padres si es lo suficiente- 
mente afortunado como para aún tenerlos). Escri- 
ba los objetivos y restricciones de sus decisiones de 
inversión. 

b. Considere ahora la situación financiera de su me- 
jor amigo o familiar más cercano que tenga en tor- 
no a los 30 años. Escriba los objetivos y restriccio- 
nes que encajarían en su decisión de inversión. 

c. ¿En qué medida la diferencia de sus afirmaciones 
se debe a la edad de los inversores? 


17.4.: POLÍTICAS DE INVERSIÓN 


Una vez determinados los objetivos y las restricciones, se 
puede formular una política de inversión que se adecue al in- 
versor. Esa política tiene que reflejar un perfil de riesgo-ren- 
tabilidad adecuado, así como las necesidades de liquidez, ge- 
neración de ingresos y posicionamiento fiscal. Por ejemplo, la 
decisión más importante que realiza un inversor con respecto 
a Su cartera es la proporción del fondo total de inversión asig- 
nado al riesgo frente a los activos seguros, como los valores 
del mercado monetario, normalmente llamados equivalentes a 
efectivo, o simplemente efectivo. Esta elección es la forma 
más importante de controlar el riesgo de la inversión. 

Está claro que la primera decisión que tiene que tomar un 
inversor es la de asignación de activos. La asignación de acti- 
vos se refiere a la asignación de la cartera entre las principales 
categorías de activos, tales como: 


1. Activos del mercado monetario (equivalentes de efectivo). 


Horizonte 
Ciclo de vida 


Normativa 
Legislación de inversor prudente | Variable 
(para fideicomisos) 
Poca 
ERISA 


Poca 


Corto 
Largo 


Compleja 
Poca 
Cambiante 


444 


Parte SEIS Gestión de inversión activa 


Hay una decisión sobre su inversión que tendrá mayor impac- 
to en su rentabilidad que ninguna otra: la asignación de acti- 
vos entre acciones, bonos y reservas de efectivo. 

Además de un fondo de inversión en particular, también 
tendrá que seleccionar su asignación de activos de la cartera 
que regirá no sólo la rentabilidad a largo plazo que recibirá, 
sino también el nivel de riesgo a corto plazo que asumirá. 

Una cartera de fondos de acciones debería proporcionar 
una rentabilidad total más alta a lo largo del tiempo que una 
que se concentre en un fondo de mercado monetario o de bo- 
nos. No obstante, la última cartera ofrece un mayor grado de 
estabilidad más la comodidad de unos ingresos regulares. Un 
patrón equilibrado tiene características de ambas carteras 
más la ventaja de la diversificación entre las clases de activos. 
Si se diseña sobre esa solidez, una cartera equilibrada estará 
bien preparada para aguantar las subidas y bajadas de los 
mercados financieros. 


Acciones 


Bonos 


Mercados 
monetarios 


Edad 


Valores de renta fija (fundamentalmente bonos). 
Acciones. 

Acciones y bonos de fuera de Estados Unidos. 
Propiedad inmobiliaria. 

Metales preciosos y otros bienes. 


e E 


Sólo cuando se determinen las clases de activos a mantener en 
cartera se podrá escoger los valores específicos que se quieren 
comprar. 

Los inversores que tienen grados relativamente altos de to- 
lerancia al riesgo escogerán asignaciones de activos más con- 
centradas en clases de activos de riesgo alto, como la renta va- 
riable para obtener mayores tasas de rentabilidad esperadas. 
Los inversores más conservadores escogerán asignaciones de 
activos con un mayor peso en bonos y equivalentes de efecti- 
vo. El siguiente cuadro sobre las recomendaciones de asigna- 
ción de activos de Vanguard demuestra este principio. 


Políticas Top Down para 
los inversores institucionales 


Los inversores individuales no tienen que preocuparse de la 
eficiencia organizativa. Pero los inversores profesionales con 


4 Asignación de activos para la solidez y el equilibrio. 
Bl = Ñ E = == == == E a E = 


EL PATRÓN DEL CICLO DE VIDA 


En la juventud el objetivo es acumular capital para su jubila- 
ción. Más tarde la preferencia es conservarlo y gastarlo. Lógi- 
camente su estrategia de inversión debería diseñarse para 
esos diferentes estadios de la vida. 

Cuando se tienen 20, 30 y 40 años, se hace hincapié en las 
acciones por su más alto potencial de rentabilidad a largo pla- 
zo. Tiene tiempo de recuperarse de las bajadas espasmódicas 
a corto plazo que afectan a los mercados de valores con una 
gran variedad de grados. Parecería razonable un mix de car- 
tera de 65-75% acciones y 25-35% bonos e inversiones en 
mercados monetarios. Al entrar en los cincuenta, se reduce el 
riesgo y se aumentan los ingresos, se recortan las acciones 
(quizá al 50%) y suben las inversiones en bonos y mercados 
monetarios. 

Cuando se jubile, hará hincapié en recibir renta. La mayor 
parte de su cartera (en torno al 60%) debería asignarse a bo- 
nos y fondos del mercado monetario. Como protección con- 
tra la inflación, mantendrá una posición significativa en accio- 
nes (40% es un buen punto de partida) al principio de su 
jubilación. 


REEQUILIBRIO DE SU CARTERA 

Cualquiera que sea el estadio en que se encuentre, necesitará 
fortaleza para adoptar las decisiones de reequilibrio necesa- 
ria. Cambiar de activos de fondos con un buen compor- 
tamiento a otros que pueden estar más rezagados (relativa- 
mente) no es fácil, pero es la esencia de una estrategia de 
inversión equilibrada. 


FUENTE: Extracto de «Asignación de activos para la solidez y el 
equilibrio», In the Vanguard, verano 1993. The Vanguard Group, Inc. 
Publicado con permiso. 


grandes cantidades para invertir deben estructurar actividades 
de asignación de activos para descentralizar algunas de las de- 
cisiones que adoptan. 

Una característica común de las grandes organizaciones 
es el comité de inversiones y el universo de activos. El comité 
de inversiones está compuesto por los más altos representan- 
tes de la empresa, por expertos gestores de cartera y por ana- 
listas de valores con experiencia. El comité determina las polí- 
ticas de inversión y verifica que los gestores de carteras y los 
analistas de valores estén operando dentro de los límites de las 
políticas especificadas. La principal responsabilidad del comi- 
té de inversiones es la de traducir los objetivos y las restriccio- 
nes de la compañía en un universo de activos, una lista apro- 
bada de activos para cada una de las carteras de la empresa. 


Universo de activos 


Lista aprobada de activos en los que puede invertir un gestor de 
cartera. 


Por tanto, el comité de inversiones tiene la responsabilidad 
de asignar los activos. Mientras que el gestor de la inversión 
puede hacer fuerza para que en la cartera haya activos de una 
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Cartera general 


pd 


Estados Unidos 


15% 40% 45% 
Efectivo-----===-==--- Renta fija - ------ Acciones 
100% 60% 40% 45% 35% 
Letras Bonos Bonos IBM GM 
del Tesoro del Tesoro ATT 
11,25% 18% 12% 15,19% 11,81% 


25% 
Japón 
60% 40% 
Asignación 
de activos 
> --- Renta fija - - - - - - -Acciones ----=-===-=-=-- 
Selección 
de valores 
20% 100% 50% 50% 
ExxonMobil Banco de Japón Sumimoto Mitsubishi 
pagarés a 1 año Chemical 
6,75% 15% 5% 5% 


FIGURA 17.1. Asignación de activos y selección de valores para Palatial Investments. 


u otra clase, el comité de inversiones establece la asignación 
de referencia, que, en gran medida, determina las característi- 
cas de riesgo de la cartera. La tarea de escoger unos valores es- 
pecíficos del universo apropiado se delega en el gestor de la 
inversión. 

La Figura 17.1 muestra las fases del proceso de selección de 
carteras para Palatial Investments, una compañía ficticia que 
realiza inversiones internacionales. Las primeras dos fases son 
decisiones de asignación de activos. La decisión principal está 
en la ponderación de la cartera entre los valores de Estados 
Unidos y los de Japón. Palatial ha optado por una ponderación 
de 75% en Estados Unidos y 25% en Japón. Ahora se puede 
determinar la asignación de la cartera entre las clases de acti- 
vos. Por ejemplo, 15% de la cartera de Estados Unidos se in- 
vierte en activos monetarios, 40% en renta fija y 45% en ren- 
ta variable. Las ponderaciones de las clases de activos son, en 
general, decisiones de políticas del comité de inversiones, aun- 
que el gestor de inversiones puede tener cierta autoridad para 
alterar la asignación de activos hasta cierto límite basándose 
en sus expectativas con relación al comportamiento inversor 


: EJERCICIO WEB Asignación de activos 


de varias clases de activos. Para finalizar, la selección de acti- 
vos de cada país la determina el gestor de la cartera a partir del 
universo adecuado. Por ejemplo, el 45% de los fondos coloca- 
dos en mercado de renta variable de Estados Unidos se colo- 
cará en IBM, 35% en GM y 20% en ExxonMobil. (Sólo mos- 
tramos tres valores en la Figura 17.1 por limitaciones de 
espacio. Evidentemente un fondo de 1.000 millones de dóla- 
res tendrá títulos de muchas más empresas.) 

Estas decisiones cada vez más precisas determinan la pro- 
porción de cada valor individual en la cartera general. Como 
ejemplo consideraremos la determinación de la proporción de 
la cartera de Palatial invertida en ExxonMobil, 6,75%. Esta 
fracción da como resultado las siguientes decisiones. Primera, 
los Estados Unidos reciben una ponderación del 75% de la car- 
tera general y los valores comprenden el 45% de los compo- 
nentes de Estados Unidos de la cartera. Estas son elecciones 
de asignación de activos. ExxonMobil abarca el 20% del com- 
ponente de valores de Estados Unidos de la cartera. Ésta es una 
elección de valores. Por tanto, la ponderación de ExxonMobil 
en la cartera general es 0,75 x 0,45 x 0,20 = 0,0675 o 6,75%. 


"El sitio web EfficientFrontier.com contiene acceso a una revista online con los divertidos artículos de William J. Bernstein. Su ar- 
tículo «El asignador de activos online: Lo que la: industria inversora no quiere que sepa» trata algunas ideas importantes rela- 
cionadas con las inversiones de éxito. Consulte http://www. efficientfrontier.com/aa/index.shtml para leer este artículo. Después 
conteste a las siguientes preguntas: E E 


1. ¿Qué es lo que la industria no quiere que sepa? 
2. ¿Cuál es la principal conclusión que saca de este artículo? 


3. ¿Qué tipo de política de inversión (activa o pasiva) sugiere este artículo? 
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Si toda la cartera es 1.000 millones de dólares, 67.500.000 $ 
se invertirán en ExxonMobil. Si ExxonMobil vende a 60 $ la 
acción, se deberán comprar 1.125.000 acciones. La línea infe- 
rior de la Figura 17.1 muestra el porcentaje de la cartera gene- 
ral de cada activo. 

Este ejemplo aporta un enfoque descendente (Top Down) 
que es coherente con las necesidades de las grandes organiza- 
ciones. Los gestores con más experiencia establecen la políti- 
ca general de la cartera especificando las directrices para la 
asignación de activos. Los gestores de carteras de menor nivel 
se encargan de los detalles relacionados con la decisión de se- 
lección de valores. 


Políticas activas frente a políticas 
pasivas 


Una elección a la que se tienen que enfrentar todos los inver- 
sores, los particulares y las empresas, es el grado de actividad 
que tendrá una cartera frente a otra gestionada más pasivamen- 
te. Recuerde que la gestión pasiva está basada en la creencia 
de que los precios de los valores están normalmente al cierre 
alos valores «justos». En lugar de perder tiempo y otros recur- 
sos intentando «batir al mercado», es decir, encontrar títulos 
infravalorados con características inusuales de riesgo-rentabi- 
lidad, el inversor simplemente considera que estará justamen- 
te compensado por el riesgo que correrá y selecciona una car- 
tera coherente con su tolerancia al riesgo”. 

Los estilos de gestión pasiva se pueden aplicar tanto a la de- 
cisión de selección de valores como a la de asignación de acti- 
vos. Con relación a la asignación de activos, la gestión pasiva 
indica simplemente que el gestor no sale de su ponderación de 
clase de activos «normal» en respuesta a las expectativas cam- 
biantes sobre el comportamiento de los diferentes mercados. 
Esas ponderaciones «normales» están basadas en los objetivos 
de riesgo y rentabilidad del inversor, tal y como dijimos antes. 
Por ejemplo, hemos visto en el cuadro anterior que la recomen- 
dación de asignación de activos de Vanguard para un inversor 
de 45 años era 65% acciones, 20% bonos y 15% activos mone- 
tarios. Un gestor puramente pasivo no saldría de estas pondera- 
ciones en respuesta a las previsiones de los comportamientos del 
mercado. El esquema de ponderación se ajustaría sólo como res- 
puesta a los cambios en la tolerancia al riesgo, pues la edad y la 
riqueza cambian a lo largo del tiempo. 

Consideremos ahora la selección pasiva de títulos. Imagine 
que tiene que escoger una cartera de acciones sin disponer de 
acceso a ninguna información especial sobre los valores de los 
títulos. Este sería el caso si creyera que todo lo que sabe sobre 
una acción también lo saben el resto de los inversores en el 
mercado y, por tanto, ya está reflejado en el precio de la ac- 
ción. Si no puede predecir qué acciones serán las mejores, pro- 
bablemente debería diversificar su cartera para evitar jugárse- 
lo todo a una carta. En condiciones normales, dicho inversor 
debería escoger una cartera con «un poco de cada». 

Este razonamiento nos lleva a buscar una cartera que invier- 
ta en todo el mercado de valores. En el Capítulo 2 ya vimos 
que algunos operadores de los fondos de inversión han esta- 
blecido fondos sobre índices que persiguen dicha estrategia. 
Esos fondos tienen acciones y bonos proporcionales a su re- 
presentación en un índice en particular, como el Standard é 
Poor 500 o el índice de bonos Lehman Brothers. Tener una 


* Hemos tratado el tema de la gestión pasiva en anteriores capítulos. Aquí 
nos limitamos a presentar una visión general de los temas. 


cartera indiciada representa una selección de valores puramen- 
te pasiva, pues la rentabilidad del inversor reproduce simple- 
mente la rentabilidad del mercado general sin que se apueste 
por ninguna acción o sector del mercado. 

A diferencia de las estrategias pasivas, la gestión activa re- 
conoce una capacidad para superar a los otros inversores en el 
mercado, así como para encontrar valores o clases de activos 
que tendrán éxito en el futuro próximo. La selección de valo- 
res activa para los inversores institucionales requiere normal- 
mente dos fases: análisis de valores y selección de cartera. Los 
analistas de valores se especializan en industrias y compañías 
específicas y preparan valoraciones de sus particulares nichos 
de mercado. Los gestores de cartera se basan en los informes 
de muchos analistas. Utilizan las previsiones de las condicio- 
nes de mercado para tomar las decisiones de asignación de ac- 
tivos y emplean las recomendaciones de los analistas de valo- 
res para escoger los valores que quieren incluir en cada clase 
de activos. 

La elección de una estrategia activa o pasiva no tiene que 
ser un todo o nada. Se puede hacer una selección de valores 
activa y una asignación de activos pasiva, por ejemplo. En ese 
caso, el gestor mantendría objetivos de asignación de activos 
fijos, pero escogería activamente los valores dentro de cada 
clase de activos. O se podría hacer una asignación de valores 
activa y una selección de valores pasiva. En ese caso, el ges- 
tor podrá cambiar activamente la selección entre los compo- 
nentes de las acciones y los bonos de la cartera, pero manten- 
drá carteras en índices en cada sector. Otro enfoque mixto es 
la estrategia esencialmente pasiva. En este caso, el gestor co- 
loca en índice parte de la cartera, la esencia pasiva y gestiona 
activamente el resto de la cartera. 

¿Cuál es el mejor enfoque: la gestión activa o la pasiva? A 
primera vista puede parecer que los gestores activos tienen las 
de ganar, pues la gestión activa es necesaria para conseguir un 
comportamiento extraordinario. Pero recuerde que los gesto- 
res activos parten con ciertas desventajas. Incurren en costes 
significativos cuando preparan sus análisis de mercados y va- 
lores, y también incurren en mayores costes de transacción 
procedentes de la rotación más rápida de sus carteras. Si no 
descubren información o puntos de vista que actualmente no 
estén disponibles para otros inversores (no es una tarea nimia 
en un mercado casi eficiente), entonces todas sus costosas ac- 
tividades se desperdiciarán y tendrán el mal comportamiento 
de una estrategia pasiva. En realidad, las estrategias pasivas de 
bajo coste han tenido un comportamiento sorprendentemente 
bueno durante las últimas décadas, tal y como vimos en los 
Capítulos 4 y 8. 


El concepto 


3. Identifique las siguientes condiciones según se ade- 
cuen dentro del marco de las políticas de objetivos y 
restricciones 
a. Invertir 5% en bonos y 95% en acciones. 

b. No invertir más del 10% del presupuesto en un 
valor. 

Buscar una tasa de rentabilidad media del 11%. 

Asegurarse de que hay 95.000 $ en efectivo en la 

cuenta a 31 de diciembre de 2015. 

e. Si el mercado es bajista, reducir la inversión en ac- 
ciones al 80%. 


Q.o 


f. En el año próximo estaremos en un tramo fiscal 
más alto. 

g. Nuestro nuevo presidente cree que los planes de 
pensiones no tienen riesgo comparados con los 
fondos de pensiones. 

h. Nuestro plan de adquisiciones requerirá grandes 
cantidades de efectivo disponibles en todo mo- 
mento. 


17.5.: CONTROL Y REVISIÓN 


¡ DELAS CARTERAS 
: DE INVERSIÓN 


Escoger una cartera de inversión requiere que el inversor esta- 
blezca objetivos, reconozca las restricciones, determine las 
proporciones de clases de activos y realiza un análisis de los 
valores. ¿Ya se ha acabado el proceso. lo hemos dejado atrás? 
Para cuando hayamos completado todos estos pasos, gran par- 
te de la información que hemos utilizado ya no estará actuali- 
zada. Además, nuestras circunstancias, así como nuestros ob- 
jetivos, cambian a lo largo del tiempo. Por tanto, el proceso 
inversor requiere que controlemos y actualicemos continua- 
mente nuestras carteras. 
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Incluso si sus circunstancias no cambian, nuestras carteras 
necesariamente lo harán. Por ejemplo, suponga que actual- 
mente tiene 1.000 acciones de ExxonMobil, que se venden a 
65 $ la acción y 1.000 acciones de Microsoft que se venden 
a 80 $ la acción. Si el precio de ExxonMobil baja a 50 $ la ac- 
ción, mientras que el de Microsoft sube a 90 $ la acción, las 
fracciones de su cartera asignadas a cada valor cambian sin que 
usted haga ningún movimiento directo. El valor de su inversión 
en ExxonMobil ahora es más bajo y el valor de la inversión en 
Microsoft es más alto. A menos que usted esté contento con 
esta reasignación de las proporciones de la inversión, tendrá 
que hacer algo para restaurar las ponderaciones de las carteras 
a los niveles deseados. 

La asignación de activos cambiará con el paso del tiempo, 
pues el comportamiento de la inversión de las diferentes cla- 
ses de activos también difiere. Si el mercado de acciones se 
comporta mejor que el mercado de bonos, la proporción de su 
cartera invertida en acciones subirá, mientras que la propor- 
ción invertida en bonos bajará. Si no se siente cómodo con este 
cambio en el mix de activos, debe reequilibrar la cartera ven- 
diendo algunas acciones y comprando algunos bonos. 

Por tanto, la inversión es un proceso dinámico, lo que sig- 
nifica que tiene que actualizarla continuamente y volver a va- 
lorar sus decisiones periódicamente. 


+ La AIMR desarrolló un marco sistemático para la traducción de los objetivos del inversor en estrategias de inversión. Sus 
tres principales puntos son: objetivos, restricciones y política. Entre los objetivos del inversor están el requisito de renta= 
bilidad y la tolerancia al riesgo, que reflejan la creciente preocupación de inversión por la relación riesgo-rentabilidad. 
Las restricciones del inversor son los requisitos de liquidez, el horizonte inversor, la normativa, las obligaciones fiscales 
y las necesidades únicas de varios inversores. Las políticas de inversión especifican el grado de implicación en el oportu- 
nismo de mercado, la asignación de activos y las decisiones de selección de valores. 


» Los principales inversores institucionales son los fondos de pensiones, los fondos de inversión, las compañías de seguros 
de vida, las compañías de seguros no de vida, los bancos y los fondos de dotación (Endowment). Para los inversores par- 
ticulares, el ciclo de vida es el factor más importante para establecer objetivos, restricciones y políticas. 


> Las principales clases de activos son: efectivo (activos del mercado monetario), valores de renta fija (bonos), acciones, 
propiedad inmobiliaria, metales preciosos y cobrables. La asignación de activos se refiere a la decisión tomada en cuan- 
to a la proporción de la inversión que se asigna a cada clase de activo. Una estrategia de asignación de valores activa su- 
pone la elaboración de previsiones de mercado frecuentes y el ajuste de la asignación de activos de acuerdo con esas pre- 
visiones. 


e La selección de valores activa requiere una elección por parte de los analistas de valores y carteras. El análisis de los va- 
lores individuales es necesario para escoger los valores que formarán una cartera coherente y se comportarán mejor que 
con un criterio pasivo. 


+ Quizá la característica más importante del proceso inversor sea que es dinámico. Las carteras tienen que controlarse y ac- 
tualizarse continuamente. La frecuencia y la oportunidad de las distintas decisiones son, por sí mismas, variables impor- 
tantes. La gestión de la inversión de éxito requiere la adecuada gestión de estos aspectos dinámicos. 
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Parte SEIS Gestión de inversión activa 


PROBLEMAS 


EJERCICIO WEB Diversificación personal 


Consulte http://www.money.com/money/depts/retirement y encuentre la calculadora para diversificar su cartera. Cuando 
se trabaja en una determinada industria, otras industrias pueden ser más eficaces en la diversificación de su bienestar 
económico en general. Esta calculadora le muestra las opciones buenas y malas para la diversificación en diferentes sec- 
tores. Seleccione las siguientes industrias y obtenga la cotización de las 10 mejores y de las 10 peores industrias para la 
diversificación: petróleo y gas (perforación y equipamiento), construcción de viviendas, electrónica (semiconductores). 
Después, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Son estos sectores, considerados los mejores y los peores, diferentes de las tres industrias de empleo? 


2. Contraste las diferencias presentes en las categorías de estas industrias. 


El concepto 


soluciones 


1. Una forma conveniente y efectiva de organizar la respuesta a esta pregunta es ceñirse al contexto del marco de la polí- 


tica de inversión. 


Riesgo: Los fondos de dotación no tienen «ingresos asegurados» como aquellos de los que disfrutan los fondos de pen- 
siones en caso de dificultades, ni en la forma de activos corporativos que bajen, ni en una compra de ayuda pública, 
como la Corporación de Garantía de Beneficios de Pensiones. Además, los flujos de caja del fondo de dotación pueden 
ser bastante erráticos debido a la incertidumbre temporal de los ingresos de las donaciones y/o legados, mientras que el 
flujo de caja de los fondos de pensiones tiende a ser muy predecible y constante. Estas diferencias sugieren que el tí- 
pico fondo de dotación adoptará una postura de tolerancia al riesgo mucho más conservadora que la de los fondos de 
pensiones típicos, tanto en lo que a la exposición a las clases de activos se refiere como al tipo de valores contenidos 
en dicha exposición. 


Rentabilidad: Dado que el gasto relacionado con la inversión está normalmente limitado a la «rentabilidad de los ingre- 
sos», los fondos de dotación suelen centrarse en sus objetivos de rentabilidad en cuanto al tema de los ingresos que se 
pueden gastar en la actualidad; por otra parte, los fondos de pensiones tienden a adoptar enfoques de rentabilidad tota- 
les, al menos hasta que vence el plan. A pesar de que la protección de la inflación es de gran importancia para ambos ti- 
pos de fondos, los fondos de dotación parecen estar menos preocupados por una producción de rentabilidad real que los 
fondos de pensiones, quizá por su énfasis común en «ingresos ahora» al establecer sus objetivos de rentabilidad. 


Horizonte temporal: En teoría, el fondo de dotación es a perpetuidad, mientras que el fondo de pensiones puede tener 
un ámbito de vida finito. Por tanto, el fondo de dotación debería tener una visión muy a largo plazo de una inversión. 
Sin embargo, dichos fondos tienden a adoptar en la práctica horizontes temporales más cortos, que son típicos de los 
fondos de pensiones (del mismo modo que, normalmente, asumen menos riesgo). Su tendencia a hacer hincapié en la 
producción de ingresos a corto plazo es probablemente la razón por la que esto ocurre. 


Liquidez: Los fondos de dotación, especialmente aquellos que utilizan donaciones y legados para complementar sus 
ingresos de inversión, suelen tener grandes reservas de liquidez, tanto para protegerse contra las fluctuaciones de sus 
flujos de caja como para reflejar sus puntos de vista generalmente conservadores, mientras que, excepto para los pla- 
nes muy antiguos, los fondos de pensiones tienden a requerir reservas de liquidez mínima. Los fondos de dotación tam- 
bién mantienen frecuentemente liquidez para cubrir los requisitos de pago de efectivo del futuro, tales como la cons- 
trucción nueva. 


Impuestos: Aquí, aunque los detalles difieren, la situación de las dos formas de instituciones es prácticamente la mis- 
ma. En los Estados Unidos, las consideraciones fiscales tienen normalmente una importancia mínima en ambos casos. 


Reguladora/Legal: Las inversiones en fondos de dotación se realizan según la normativa del Estado, mientras que la 
inversión en fondos de pensiones en los Estados Unidos se realiza según la legislación federal, específicamente según 
ERISA. La diferencia es significativa. Los fondos de dotación operan según la norma del inversor prudente, por la cual 
se tiene que juzgar cada inversión por sus propios méritos, independientemente de cualquier otro valor en cartera, mien- 
tras que los planes de pensiones operan en un contexto de inversión más amplio: cada valor se juzga en términos de la 
cartera en general, y con un requisito de diversificación según ERISA, que a menudo conduce a una mayor exposición 
de clases de activos. 
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Circunstancias únicas: Los fondos de dotación se enfrentan a menudo a situaciones únicas que no suelen afectar a la 
gestión de los fondos de pensiones, incluido el escrutinio de dichos grupos de interés especiales, como los fiduciarios, 
los alumnos, la facultad, las organizaciones de estudiantes, los grupos de presión de la comunidad local, etc., cada uno 
de ellos con restricciones y objetivos diferentes y a menudo incompatibles que tendrán que acomodarse en una políti- 
ca y/o un contenido inversor. Del mismo modo, los fondos de dotación suelen estar sujetos a varias «presiones socia- 
les», que, como en caso de renuncia de las empresas de tabaco, pueden tener un importante impacto inversor y restrin- 
gir el universo disponible de valores de inversión, obligando a la participación o no participación en ciertas industrias, 
sectores o países o cambiando las acciones de inversión de lo que podrían haber sido de otra manera. En la inversión 
en fondos de pensiones, ERISA requiere que no se tengan otros intereses distintos a los de los beneficiarios para deter- 
minar las acciones de inversión. 


. Identifique los elementos que están relacionados con el ciclo de vida en los dos esquemas de objetivos y restricciones. 


Política, asignación de activos. 

Restricciones, normativa. 

Objetivo, requisito de rentabilidad. 

d. Restricción, horizonte. 

e. Política, oportunismo de mercado. 
Restricciones, impuestos. 

g. Objetivos, tolerancia al riesgo. 

h. Restricciones, liquidez. 


DUSA 
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IMPUESTOS, INFLACIÓN 
Y ESTRATEGIAS 
DE INVERSIÓN 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO, USTED PODRÁ: 


e Analizar planes de ahorro para toda la vida. 

e Tener en cuenta la inflación al formular planes de ahorro e inversión. 
e Considerar los impuestos al formular planes de ahorro y de inversión. 
* Entender las exenciones y deducciones fiscales. 


e Diseñar su propio plan de ahorro. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http://www.tamasset.com 
Este sitio contiene información sobre la rentabilidad de las clases 
de activos y estudios sobre gestión de cartera. 


http://www3 .troweprice.com/retincome/RIC 

Este sitio tiene un simulador de planes de jubilación que se puede 
utilizar para valorar la capacidad de cumplir con los objetivos con 
las diferentes estrategias de asignación. 


http://flagship.vanguard.com/VGApp/hnw/PlanningAndAdvice 
Aquí encontrará información educativa en general sobre la plani- 
ficación financiera. 
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http://www.ssa.gov 
Visite este sitio para encontrar información sobre la Seguridad So- 
cial. 


http://www.bloomberg.com 
http://www.morningstar.com 


http://www.quicken.com 
Estos sitios contienen información sobre planificación financiera 
personal. 


n capítulos anteriores nos hemos centrado prin- 

cipalmente en el papel de la gestión profesional 

de las inversiones. En este capítulo nos ocupa- 
remos de la gestión de los planes de ahorro para toda 
la vida de los inversores particulares. Nuestro princi- 
pal objetivo es presentarle los principios de gestión de 
los ahorros personales en un entorno complejo en el 
que interactúan los impuestos y la inflación, en lugar 
de proporcionarle un análisis detallado de la (siempre 
cambiante) legislación tributaria. 

La jubilación, la adquisición de una casa y la finan- 
ciación de la educación de los hijos son los principa- 
les objetivos de ahorro de la mayoría de las familias. 
La inflación y los impuestos hacen que resulte com- 
pleja la tarea de dirigir la inversión para cumplir con 
estos objetivos. La naturaleza a largo plazo de los 
ahorros entrelaza el poder de la regla de interés 
compuesto por la inflación y los efectos fiscales. Sólo 
los inversores con más experiencia tienden a integrar 
completamente estos temas en sus estrategias de in- 


18.1.: AHORRAR A LARGO PLAZO 


En el Capítulo 17 hemos descrito el marco que ha establecido 
la Asociación de Gestión y Análisis de Inversiones (AIMR) 
para ayudar a que los asesores financieros se comuniquen con 
sus clientes y les impliquen en la reestructuración de sus pla- 
nes de ahorro/inversión”. Nuestro objetivo consiste en cuanti- 
ficar los puntos fundamentales de los planes de ahorro/inver- 
sión y adaptarlos a los entornos en lo que los inversores se 
enfrentan a la inflación y los impuestos. 

Como primer paso de este proceso, hemos realizado una 
hoja de cálculo para un plan de jubilación sencillo, ignorando 
por el momento el ahorro para otros objetivos. Antes de cen- 
trarnos en él, quisiéramos explicar brevemente lo que quere- 
mos decir con la palabra ahorro. Los economistas piensan en 
los ahorros como una forma de asegurar el flujo de consumo 
de una vida; usted ahorra cuando tiene ganancias altas con el 
fin de apoyar el consumo en los años de menores ganancias. 
En un sentido «global», el concepto parte de que usted ahorra 
para la jubilación de forma que el consumo durante el período 
de su jubilación no sea demasiado bajo comparado con el del 
período en que ahorra. En un sentido «local», el descenso del 
consumo supone que usted financiará una compra grande, 
como un coche, en lugar de adquirirla en efectivo. Está claro 
que el descenso del consumo local tiene una importancia de 
segundo orden, es decir, la forma en que usted compra los 
bienes duraderos tiene poco efecto en el plan de ahorros en ge- 
neral, excepto por los gastos significativos, como una vivien- 
da o el envío de los hijos a la universidad. Por tanto, comen- 
zaremos con un plan de ahorros que ignora incluso los gastos 
más grandes y después estudiaremos la forma de aumentar el 
plan para cubrir esas necesidades. 


? Si se ha saltado el Capítulo 17 puede que tenga que revisarlo para hacerse 
una idea de cómo los planificadores financieros articulan los objetivos, las obli- 
gaciones y las políticas de inversión de los ahorradores. 
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versión. La estrategia de inversión apropiada tam- 
bién incluye una cobertura de seguro adecuada para 
contingencias como el fallecimiento, la discapacidad 
o los daños a la propiedad. 

Les presentamos algunos de estos temas centrán- 
donos en uno de los objetivos a largo plazo: la for- 
mulación de un plan de jubilación. Investigamos el 
efecto de la inflación en el plan de ahorros y exami- 
namos la forma en que las ventajas fiscales puede 
integrarse en su estrategia!'. Después hablaremos 
de la Seguridad Social y mostraremos cómo genera- 
lizar el plan de ahorros para cubrir otros objetivos 
como la propiedad de una casa o la educación de 
los hijos. Entender las hojas de cálculo que apare- 
cen en este capítulo le permitirá realizar planes de 
ahorro/inversión para sí mismo y para otras familias 
y adaptarlos a un entorno en continuo cambio. 


* A los lectores de otros países les resultará sencillo adaptar el análisis de la 
legislación tributaria a su propio país. 


Una familia hipotética 


Imagine que tiene 30 años y que ya ha acabado su formación, 
ha acumulado cierta experiencia profesional y suscribe un plan 
económico para el resto de su vida. Piensa jubilarse con 65 
años y le queda una esperanza de vida laboral de otros 25 años. 
Más adelante supondremos también que tiene dos hijos peque- 
ños y que piensa pagarles estudios universitarios. 

Para empezar, suponemos que intenta obtener una pensión 
para su período de jubilación de 25 años; posponemos la dis- 
cusión sobre el momento incierto de su fallecimiento. (Puede 
superar los 100 años. ¿Y entonces qué?) Suponga que sus in- 
gresos brutos este año han sido de 50.000 $ y que espera que 
sus ingresos anuales aumenten a un tipo del 7% por año. En 
esta sección supondremos que ignora el impacto de la infla- 
ción y de los impuestos. Intenta ahorrar el 15% de sus ingre- 
sos e invertir en bonos del Estado seguros que le darán una 
rentabilidad del 6% hasta su jubilación. Cuando se jubile, los 
fondos de la cuenta de jubilación se utilizarán para la compra 
de una pensión de 25 años (utilizando el mismo tipo de interés 
del 6%) para financiar una pensión de consumo estable. Exa- 
minemos las consecuencias de este marco. 


La pensión por jubilación 


Podemos obtener fácilmente su pensión por jubilación de la 
Hoja de Cálculo 18.1, donde hemos introducido las líneas de 
las siguientes edades: 32-34, 36-44, 46-54 y 56-64. Puede 
obtener todas las hojas de cálculo de este capítulo en la pági- 


na web: http://www.mhhe.com/bkm. 
Pensión por jubilación 
Flujo de efectivo disponible para el consumo durante los años de 


la jubilación. 


Veamos primero cómo se creó esta hoja de cálculo. Para ver 
las fórmulas de todas las celdas en la hoja de cálculo de Excel, 
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A 
2 


Crecimiento de los ingresos 
0,07 


Tasa de ahorro 
0,15 


Ingresos 


Ahorros 


Años de jubilación. 
5 
0 


Si 
31 
32 


7.500| 7.500| 42.500] 
8.025| 15.975] 45.475| 
E a 48.658| 


230.666 


453.755 
192.244 


Tasa de ahorro 


0,15 


Ahorros 


50000 


=B4'(1+8B82) 
=838'(1+5B82) 
Total =SUMA(B4:B39) 


=SUMA(C4:C39) 


=D4'(1+5DS2)+C05 
=D38'(1+$D$2)+039  |=B39-C39 
Pensión por jubilación|=PMT($D$2,5AS2,-$D$39,0,0) 


HOJA DE CÁLCULO 18.1. El plan de ahorro DAR formato Excel. 


escoja «Preferencias» en el menú «Herramientas» y seleccio- 
ne la casilla «Fórmulas» en la barra «Ver». Las fórmulas de la 
Hoja de Cálculo 18.1 también aparecen en la siguiente página 
(los números son las partidas del usuario). 

Las partidas de la fila 2 incluyen: los años de jubilación (cel- 
das A2=25); el crecimiento de los ingresos (celdas B2 = 0,07); 
edad (columna A); e ingresos con 30 años (B4 = 50.000). La 
columna B calcula los ingresos en los años futuros utilizando 
la tasa de crecimiento de la celda B2; la columna C calcula el 
ahorro anual aplicando la tasa de ahorro (celda C2) a los ingre- 
sos; y la columna E calcula el consumo como la diferencia en- 
tre los ingresos y los ahorros: columna B — columna C. Los 
ahorros acumulados aparecen en la columna D. Para obtener 
el valor en D6, por ejemplo, multiplique la celda DS por 1 más 
la tasa de rentabilidad de la celda D2 (el RPP), y después sume 
los ahorros actuales de la columna C. Para finalizar, la C40 
muestra la suma de dólares ahorrados durante toda la vida y la 
E40 convierte los ahorros acumulados (incluidos los intereses) 
a la edad de 65 para una pensión anual de 25 utilizando la fun- 
ción financiera PMT del menú de funciones de Excel. Excel le 
proporciona una función para solucionar los niveles de las 
pensiones según los valores del tipo de interés, el número de 
períodos, el valor actual de la cuenta de ahorro y el valor futu- 
ro de la misma: PMT (tasa, nper, PV, FV). 

Observamos que su fondo de jubilación acumulará aproxi- 
madamente 2,5 millones de dólares (celda D39) a la edad de 
65 años. Esta sólida cantidad muestra el poder de la capitali- 
zación compuesta, pues sus aportaciones a la cuenta de ahorro 
fueron sólo de 1,1 millones de dólares (C40). Este fondo con 
una rentabilidad anual de 192.244 $ por año (E40) para su ju- 
bilación de 25 años parece bastante atractivo, excepto porque 
el nivel de vida al que se tendrá que acostumbrar durante su ju- 
bilación es mucho más bajo que su consumo a la edad de 65 
(E39). En realidad, si descubre las líneas escondidas, verá que 


cuando se jubile tendrá que valérselas con lo que solía consu- 
mir a la edad de 51 años”. Puede que esto no le importe mu- 
cho, pues sus hijos ya habrán volado del nido y la hipoteca ya 
estará pagada, y quizá pueda mantener el tren de vida al que se 
ha venido acostumbrando últimamente. Pero las perspectivas 
de su bienestar económico son decepcionantes: prepárese para 
enfrentarse a la inflación y a los impuestos. 


El concepto 


1. Si planea un rendimiento de plan de pensiones (RPP) 
de solo el 5%, ¿qué tasa de ahorro necesitaría para 
mantener la misma pensión a la jubilación? 


18.2.: ENTENDER LA INFLACIÓN 


La inflación pone en peligro sus planes de dos formas: prime- 
ro, erosiona el poder adquisitivo de los dólares acumulados 
que ha ahorrado hasta ese momento. Segundo, los dólares rea- 
les que gana en su cartera cada año depende del tipo de inte- 
rés real, que es, como se explica en el Capítulo 5, aproxima- 
damente igual al tipo nominal menos la inflación. Como un 
plan de ahorro adecuado tiene que generar una pensión real 
decente, tenemos que volver a calcular todo el plan en dólares 
reales. Supondremos que sus ingresos siguen teniendo una 
previsión de crecimiento a un tipo del 7%, pero ahora recono- 


* Tendría sentido (y sería fácil) preparar el fondo de jubilación para propor- 
cionar una pensión con una tasa de crecimiento escogida que le permitiera que 
su nivel de vida creciera junto con su círculo social. Más adelante hablaremos 
con más detalle de este tema. 


ceremos que parte del crecimiento de los ingresos se debe a la 
inflación, que está en torno al 3% anual. 


Un plan de ahorro real 


Para convertir dólares nominales en dólares reales necesitamos 
calcular el nivel de precio en los años futuros con relación a los 
precios actuales. El «deflactor» (o nivel de precio relativo) para 
un año determinado es el nivel de precio de ese año dividido 
por el de hoy. Es igual a los dólares necesarios en esa fecha fu- 
tura que proporcionan el mismo poder adquisitivo que 1 $ hoy 
(con 30 años). Para una tasa de inflación de ¡ = 3%, el deflac- 
tor para la edad de 35 es (1 + ¿), o en la anotación de Excel, 
(1+05=1,0315 = 1,16. A la edad de 65 años el deflactor será 
2,81. Por tanto, incluso con una tasa de inflación moderada (el 
3% está por debajo de la media histórica, tal y como puede 
comprobar en la Figura 5.4), los dólares nominales perderán 
poder adquisitivo en los horizontes a largo plazo. También po- 
demos calcular la tasa de rentabilidad real (rROE) del RPP no- 
minal de 6%: rRPP = (RPP -— (1 + ¿) = 3/1,03 = 2,91%. 

La Hoja de Cálculo 18.2 es, con esta fórmula, la nueva Hoja 
de Cálculo 18.1 ajustada por la inflación. Además de la tasa de 
inflación (celda C2) y de la tasa de rentabilidad real (F2), lo 
que se ha añadido principalmente a esta hoja es el deflactor del 
nivel de precio (columna C). En lugar del consumo nominal, 
presentamos el consumo real (columna F), calculado divi- 
diendo el consumo nominal (columna B — columna D) por el 
deflactor de precio, columna C. 


Consumo real 


Consumo nominal dividido por el deflactor de precios. 


Los números han cambiado considerablemente. Ha desapa- 
recido la lujosa jubilación que habíamos previsto antes. A par- 
tir de los 65 años, con una pensión real de 49.688 $ tendrá 
que volver al nivel de vida que tenía a la edad de 34; esto es 
menos de un tercio de su consumo real durante su último año 
de trabajo, a la edad de 65. La razón es que el fondo de jubila- 
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ción de 2,5 millones de dólares (E39) sólo vale 873,631 $ con 
el poder adquisitivo de hoy (E39/C39). Ése es el efecto de 
la inflación. Si quiere tener un mejor panorama, tendrá que 
ahorrar más. 

En nuestro plan inicial (Hoja de Cálculo 18.1) hicimos una 
estimación de un nivel de consumo y una pensión nominal 
para los años de jubilación. Éste es un objetivo inapropiado si 
tenemos en cuenta la inflación, pues esto implicaría un descen- 
so del nivel de vida a partir de los 65 años. Su poder adquisi- 
tivo a la edad de 65 en términos de dólares actuales sería 
64.542 $ (es decir, 181,362 $/2,81), y a la edad de 90, sólo 
30.792 $. (¡Compruébelo!) 

Es tentador intentar solucionar el problema de una pensión de 
jubilación inadecuada aumentando la tasa de rentabilidad asu- 
mida de las inversiones. No obstante, esto sólo se puede conse- 
guir arriesgando sus ahorros. La mayor parte de este texto trata 
sobre cómo hacerlo de forma eficiente; sin embargo, también se 
hace hincapié en que si corre un riesgo habrá una expectativa de 
una mejor jubilación, pero esto supone asimismo una rentabili- 
dad de no cero en caso de hacerlo mucho peor. Con 30 años de- 
bería ser capaz de admitir algún riesgo con la pensión de jubila- 
ción, por la sencilla razón de que si las cosas salen mal, puede 
cambiar el curso e incrementar su tasa de ahorro y trabajar más. 
A medida que se va haciendo mayor, esta opción se va reducien- 
do, y el aumento del riesgo se convierte en una opción menos 
viable. Si opta por aumentar el riesgo, puede establecer un «ob- 
jetivo de seguridad primero» (es decir, un objetivo aceptable mí- 
nimo) para la pensión de jubilación y controlar continuamente 
su cartera de riesgo Si la cartera tiene un mal comportamiento y 
se acerca al objetivo de seguridad primero», cambie progresiva- 
mente a bonos sin riesgo: podrá reconocer esta estrategia como 
una versión de la protección dinámica. 

La dificultad de esta estrategia es doble: primero, requiere 
el control, que ocupa tiempo y puede ponerle nervioso; segun- 
do, cuando llega el momento de tomar decisiones, puede ser 
psicológicamente muy difícil retirarse. Cambiando la cartera 
de riesgo cuando sea insolvente, abandonará toda esperanza de 
recuperación. Esto es muy difícil de hacer y muchos inverso- 
res no pasan la prueba. Por tanto, el enfoque adecuado para es- 
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tos inversores es quedarse con el RPP seguro más bajo y ha- 
cer el esfuerzo de equilibrar el nivel de vida antes de la jubila- 
ción. El premio es evitar noches de insomnio. 

Por tanto, la única variable que le dejamos bajo su control 
en esta hoja de cálculo es la tasa de ahorro. Para mejorar el ni- 
vel de vida de su jubilación con relación a los previos a la mis- 
ma, sin poner en peligro su seguridad, tendrá que bajar el con- 
sumo durante los años de ahorro; no hay nada gratis. 


El concepto 


2. Si prevé una tasa de inflación del 4%, ¿qué RPP nomi- 
nal sobre la inversión necesitaría para mantener la 
misma pensión de jubilación real que en la Hoja de 
Cálculo 18.2? 


Un plan de ahorro alternativo 


En la Hoja de Cálculo 18.2, hemos ahorrado una fracción de 
ingresos constante. Pero a medida que crecen los ingresos rea- 
les a lo largo del tiempo (los ingresos nominales crecen al 7% 
mientras que la inflación es sólo del 3%), podemos considerar 
posponer nuestros ahorros a los años futuros cuando nuestros 
ingresos reales sean mayores. Aplicando una tasa de ahorro 
más alta a nuestros ingresos reales futuros (más altos) pode- 
mos permitirnos reducir la tasa de ahorro actual. En la Hoja de 
Cálculo 18.3, utilizamos una tasa de ahorro base del 10% (más 
baja que la tasa de ahorro de la anterior hoja de cálculo), pero 
aumentamos el objetivo inversor en un 3% al año. Por tanto, 
el ahorro en cada año es igual a una tasa de ahorro fija por los 
ingresos anuales (columna B), por 1,031. Ahorrando una frac- 
ción mayor de los ingresos en los últimos años, cuando los in- 
gresos reales son más altos, puede crear un perfil de consumo 
real más débil. 

La Hoja de Cálculo 18.3 muestra que con una tasa de ahorro 
inicial del 10%, comparada con la tasa no variable del 15% de 
la anterior hoja de cálculo, se puede conseguir una pensión por 


A 


1 [Años de jubilación | Crecimiento de los ingresos 
2 25 0,07 


Ingresos 


50.000 


jubilación de 59.918 $, mayor que la pensión de 49.668 $ del 
plan anterior. 

Observe que el consumo real en los primeros años es mayor 
que con el plan anterior. Lo que ha hecho ha sido posponer el 
ahorro hasta que sus ingresos sean mucho mayores. A primera 
vista, preferimos este plan, pues nos permite un consumo más 
cómodo del 90% de los ingresos al principio y un aumento co- 
herente en el nivel de vida durante los años laborales, y todo 
ello sin que afecte significativamente a la pensión por jubila- 
ción. Pero este programa tiene una dificultad seria: al posponer 
gran parte de sus ahorros a una edad más tardía, pasa a depen- 
der de la salud, de la longevidad y, de manera más inquietante 
(y sin seguro posible), del éxito de su carrera profesional. Para 
explicarlo de otra manera, es cómodo si se aumenta el riesgo, 
haciendo de esta elección un asunto de tolerancia al riesgo. 


El concepto 


3. Suponga que le gusta el plan de dejar los ahorros para 
los últimos años pero le preocupa el aumento del ries- 
go de posponer la mayor parte de sus ahorros a años 
futuros. ¿Puede hacer algo para mitigar ese riesgo? 


18.3.: ENTENDER 
¡ LOS IMPUESTOS 


Para comenzar a hablar de los impuestos, supongamos que 
está sujeto a un tipo de impuesto fijo del 25% de los ingresos 
tributables menos una exención de 15.000 $. Esto es parecido 
a varias propuestas para una legislación tributaria de Estados 
Unidos simplificada que han estado flotando de un candidato 
presidencial a otro antes de las elecciones, al menos cuando se 
añaden los impuestos estatales al tipo fijo propuesto. Una ca- 
racterística importante de esta legislación tributaria (y de la 
existente) es que el tipo impositivo se recauda de los ingresos 
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nominales y se aplica también a los ingresos por inversiones. 
(Éste es el concepto de tributación doble: paga impuestos 
cuando obtiene ingresos y después paga impuestos cuando sus 
ahorros devengan intereses). Se puede encontrar algún alivio 
por el efecto de tributar dólares nominales, tanto en esta pro- 
puesta como en la actual legislación tributaria de Estados Uni- 
dos, aumentando la exención, anualmente con la tasa de infla- 
ción. Para adaptar nuestra hoja de cálculo a esta simple norma 
tributaria, tenemos que añadir las columnas para impuestos y 
para ingresos después de impuestos. El plan de ajuste de im- 
puestos se muestra en la Hoja de Cálculo 18.4. Adapta el plan 
de ahorro de la Hoja de Cálculo 18.2. 


Impuesto fijo 


Norma fiscal que grava todos los ingresos superiores a algunas 
exenciones con un tipo fijo. 


El panel de arriba de la hoja trata los años de ganancias. La 
columna D ajusta la exención (D2) al nivel del precio (colum- 
na C). La columna E aplica el tipo impositivo (celda E2) a los 
ingresos gravables (columna B — columna D). La tasa de aho- 
rro (F2) se aplica a los ingresos después de impuestos (colum- 
na B — columna E) y permite calcular los ahorros acumulados 
(columna G) y el consumo real (columna H). La fórmula 
muestra la construcción detallada. 

Tal como esperaba, el consumo real es menor en presencia 
de impuestos, al igual que los ahorros y el fondo de jubilación. 
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El fondo de jubilación proporciona una pensión real antes de 
impuestos de sólo 37.882 $, comparada con los 49.668 $ en 
ausencia de impuestos de la Hoja de Cálculo 18.2. 

El panel inferior de la hoja muestra la siguiente reducción 
del consumo real debida a los impuestos pagados durante los 
años de jubilación. Aunque no se pagan impuestos por los aho- 
rros acumulados en el plan de jubilación (ya lo hizo cuando los 
ahorros devengaron intereses), sí que paga impuestos por los 
intereses ganados con el fondo cuando lo retira. Estos impues- 
tos son bastante significativos y reducen el fondo y su poder 
de ganancia neta de impuestos. Por esta razón su pensión de 
consumo es menor en los primeros años, cuando el fondo no 
se ha reducido y gana bastante. 

Al final, a pesar de unos ingresos atractivos que crecen a 
una tasa real de aproximadamente el 4%, una tasa de ahorro 
agresiva del 15%, una tasa de inflación modesta y unos im- 
puestos modestos, sólo podrá conseguir unos ingresos por ju- 
bilación reales modestos (pero al menos tendrá poco riesgo). 
Ésta es la realidad que tiene que afrontar la mayoría de la gen- 
te. El hecho de sacrificar el nivel de vida actual con el aumen- 
to de la tasa de ahorro o de correr más riesgo en la forma de 
ahorro de una pensión real y/o de invertir en una cartera de ries- 
go con mayor rentabilidad esperada, es una cuestión de prefe- 
rencia y de tolerancia al riesgo. 

A menudo oímos quejas por la doble tributación que resul- 
ta de gravar los ingresos ganados por ahorros por los que ya se 
pagaron impuestos. Es interesante ver qué tipo impositivo 
efectivo impone la doble tributación en nuestras ganancias de 
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toda la vida. Para hacerlo, utilizamos la Hoja de Cálculo 18.4 
para establecer las ganancias de toda la vida, las exenciones y 
los impuestos: 


Ingresos 
Ingresos por trabajo 7.445.673 $ 
Total exenciones durante los años laborales 949.139 


(i) Ingresos tributables durante toda la vida 6.496.534 $ 
Impuestos 

Durante los años laborales 1.884.163 

Durante la jubilación 203.199 
(ii) Impuestos durante toda la vida 2.087.362 $ 
Tipo impositivo durante toda la vida  (i¡)/(i) 32,13% 


Por tanto, la doble tributación es equivalente al aumento del 
tipo impositivo efectivo, en los ahorradores a largo plazo, de la 
tasa estatutaria del 25% hasta una tasa efectiva de más del 32%. 


El concepto 


4. ¿Compensaría un incremento del 1% en la exención el 


aumento del 1% del tipo impositivo? 
18.4.: LA ECONOMÍA DEL RETRASO 
: EN LOS PAGOS TRIBUTARIOS 
: (VENTAJAS Y REFUGIOS 
; FISCALES) 


Las ventajas (o refugios) fiscales van desde lo más sencillo 
hasta lo más complicado, pero todas tienen un objetivo común: 
posponer el pago de las cargas fiscales lo máximo posible. Ya 
sabemos que esto no es sencillo. Posponer los pagos implica 
un valor actual más pequeño del pago de impuestos, y un im- 
puesto que se pague con mucho retraso puede tener un valor 
actuar cercano a cero. Sin embargo, el retraso es necesaria- 
mente beneficioso sólo cuando el tipo impositivo no aumenta 
con el tiempo. Si el tipo impositivo sobre los ingresos de jubi- 
lación es mayor que el aplicado durante los años en activo, el 
valor de posponer los impuestos puede ser cuestionable; si 
baja el tipo impositivo, es aún más preferible posponer el pago. 


Ventajas fiscales 


Formas de posponer el pago de las cargas fiscales durante el 
mayor tiempo posible. 


Ejemplo de ventaja fiscal 


Posponer el pago de impuestos es el único objetivo posible (le- 
gal) cuando se tienen que pagar tributos, ya que las obligacio- 
nes fiscales nunca se pueden anular*. Por esta razón, la típica 
ventaja fiscal pospone todos los impuestos sobre los ahorros y 
los ingresos de esos ahorros. En este caso, toda su cuenta de 
ahorro está sujeta a impuestos que se pagarán cuando se jubi- 
le, cuando retire el fondo. Este tipo de amparo es equivalente 


* La quiebra o el fallecimiento pueden eximir de ciertas responsabilidades 
tributarias. Evitaremos tratar estos temas tan tristes. 


en realidad al tratamiento fiscal de las Cuentas de Jubilación 
Individual (IRA) que estudiaremos más adelante, de forma que 
trataremos esta estructura de ventaja fiscal como si tuviéramos 
un «estilo IRA»”. 

Para examinar el impacto de la estructura estilo IRA (su- 
poniendo que pueda beneficiar a todos sus ahorros) en una si- 
tuación comparable al caso del impuesto fijo no cubierto, 
mantenemos el mismo nivel de consumo que en la Hoja de 
Cálculo 18.4 (impuesto fijo sin cobertura), pero ahora añadi- 
mos el nuevo plan de ahorro con cobertura de la Hoja de Cál- 
culo 18.5. Esta hoja centra todo el efecto de las ventajas fisca- 
les en el consumo y en la jubilación. 

En esta hoja, introducimos el consumo real deseado (colum- 
na H, copiada de la Hoja de Cálculo 18.4). Se calculan los im- 
puestos (columna E) aplicando la tasa fiscal (E2) al consumo 
nominal menos las exenciones (H x C — D). El panel de jubi- 
lación muestra que se pagan impuestos cuando se retiran los 
fondos, ya que todos los fondos de la cuenta de jubilación es- 
tán sujetos a impuestos. 

Los resultados son bastante sorprendentes. La protección fis- 
cal supone una acumulación más rápida del fondo de jubilación, 
que crece hasta 3,7 millones de dólares (columna G), lo que con- 
trasta con los 1,9 millones de dólares sin protección, pero sigue 
adeudando impuestos por la totalidad de la cantidad. Se pagan 
Impuestos cuando se retiran los ingresos de los fondos de jubi- 
lación, y esta carga fiscal da como resultado un tipo impositivo 
efectivo de alrededor del 20% de lo retirado (E68/B68). Sin em- 
bargo, la pensión de jubilación real (60.789 $) es mucho mayor 
que la media de 35.531 $ sin cobertura, resultado del poder de 
ganancia de los ahorros sobre los que pospone el pago de im- 
puestos. Observe que la fuente de la eficacia de la cobertura tie- 
ne dos partes: se posponen los impuestos de los ahorros y de las 
ganancias de la inversión de esos ahorros. 


El concepto 


5. Con las ventajas fiscales al estilo IRA todos sus im- 
puestos se deben pagar durante la jubilación. ¿Es di- 
ferente la relación entre le exención y el tipo imposi- 
tivo de la situación en la que no se disfruta de las 
ventajas fiscales? 


El efecto de la naturaleza progresiva 
de la legislación tributaria 


Debido a la exención, el impuesto fijo es, en cierta forma, pro- 
gresivo: los impuestos aumentan a medida que suben los in- 
gresos. Para todos los ingresos altos, el tipo impositivo margi- 
nal (25%) es sólo ligeramente mayor que el tipo medio. Por 
ejemplo, con unos ingresos de 50.000 $ al principio, el tipo im- 
positivo medio es del 17,5% (0,25 x 35.000/50.000), y tiene 
un crecimiento constante a lo largo del tiempo. En general, con 
un impuesto fijo, la ratio del tipo medio al tipo marginal es 
igual a la ratio de ingresos tributables a ingresos brutos. 

Esta ratio pasa a ser de 0,89 a la edad de 45 (compruébelo), 
en cuyo punto el tipo impositivo medio está por encima de 
22%. La actual legislación fiscal de Estados Unidos, con múl- 


3 Nota del adaptador: los planes de pensiones del sistema individual vigen- 


tes en España tienen una ventaja fiscal equivalente a las cuentas IRA. 
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A 
1 a de los ingresos|Tasa de inflación| Exención ahora | Tipo impositivo | Tasa de ro js e E 
2 25 E z 15000 0,25 | pS 0,06. [0,0291 
3 Edad Ingresos Impuestos Ahorros [Ahorros acumulados 
4 30 50.000 1,00 5.016 9.922 9.922 35.063 
5] 31 53.500 5.465 10.724 21.242 36.224 
9 35 70.128 1,16 17.382 7.628 14.600 83.620 41.319 
19 45 137.952 1,56 23.370 16.695 31.106 438.234 57.864 
29 55 271.372 2,09 31.407 34.952 65.205 1.393.559 81.773 
[39 65 533.829 2,81 42.208 71.307 135.087 3.762.956| 116.365 
40 Total 944.536 1.773.854 Pensión real 37.882 
41| JUBILACIÓN | 
42 Edad Retirado ahora Deflactor Exención Impuestos Resto fondos rConsumo 
43 66 220.420 2,90 43.474 44.236 3.768.313 60.789 
47 70 248.085 3.720.867 60.789 
52 75 287.598 3.455.127 60.789 
57 80 2.856.737| 60.789 
[62| 85 5,08 1.774.517| 60.789 
[67] 5.89 88.374] 89.924 0] 60.789 
68] Total [> soss3s0 [| [t8wree |] 
A B C E F 
2 25 0,07 0,03 — 15000 [0/25 ES 0,06  |=(G2-C2M(1+C2) 
3 
430 ECC COMA ESTA EUROS 
ESAS 
508 (1:5582] — [2038 (1:5082 038 (1:50S2 pa 
pes  — [FSUMA(FA:F3S) | Pensiónreal=PMTSMSZSAS2,SOS30SCSI0) | 
AA AS ES VEA A ADAITAA AAA TAS, 
[—Fetrado ahora | —Deñactor | Exención —| impuestos |] Restoondos | 
28 os SN ESA EEE IN ETS EEC 
[aa Jo7 [=SHS40'CAA—— [=C48(1+5052) [-SDS2:CH4— [-MAXO(B44-D44) 5582) | [EG48(1+8082)-B44 |<(Ba4-EdayodA 
[67 [90 =$H$40*C67 =C68'(1+5C52) |=5D$2*C67 _ |=MAX(O(B67-D67)'SES2)] _... |=G66'(1+SG$2)-B67 |=(B67-E67)/C67 
SUMA 5:58 |] mE O 


HOJA DE CÁLCULO 18.5. Ahorro con un impuesto fijo y un amparo fiscal al estilo IRA. 


tiples tramos de ingresos, es mucho más progresiva que la es- 


tructura que hemos imaginado”. 


% Nota del adaptador: En España el impuesto sobre la renta de las personas 


físicas también es progresivo. 


En la Hoja de Cálculo 18.6 trabajamos con una estructura 
de tipos impositivos más progresivos que está más próxima 
a la legislación fiscal federal de los Estados Unidos, aumenta- 
da con un tipo estatal medio. Nuestro hipotético programa de 
impuestos se describe en el Cuadro 18.1. 


2 0,03 E => 
IEA III MERO MEC MIT ATT A acumulados] rConsumo 
o a 8.000 6.300 6.300 35.700 
ap 8.716 6.718 13.396] 36.958 
| 9 | ; 12.489 8.646 51.310 42.262 
= 32.866 15.763 248.018 57.333 
76.587 29.218 731.514 79.076| 
39 186.335 52.124 1.833.644 

40 632.759 2.116.533 799.371 Pensión real 

41 |JUBILACIÓN 

42 Edad Deflactor Exención Impuestos Resto fondos rConsumo 
43 66 z 2,90 28.983 16.207 1.838.254 

47 0 3,26 32.620 15.371 1.813.134 E 
Eo == 140.143 3,78 37.816 13.083 1.683.643] 33.599 
E == 162.464 4,38 43.839 1.392.054| 35.045 
[62 |. 85 188.341 5,08 50.821 1.757 864.701 36.714 
167 | -90 218.338 5,89 58.916 0 0 37.059 

68 Total 3.916.018 227.675 7 
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CUADRO 18.1. Tramos de renta utilizados 


para los RNDDEStOS progresivos* 


Ingresos : De la cantidad 
eibutables | 2 -sobre 
0$ 50.000 $ 0$+20% 0$ 
50.000 $ | 150.000 $ | 10.000 $ + 30% 50.000 $ 
150.000 $ 40.000 $ + 40% 150.000 $ 


* Se supone que el tipo impositivo de las plusvalías es del 8% cuando los 
ingresos están en los dos tramos de renta más bajos, y del 28% para el tramo 
más alto. 

** Se supone que la exención actual con este código son 10.000 $. La exen- 
ción y los tramos de renta se ajustan para la inflación futura. 


Impuesto progresivo 


Los impuestos son una fracción creciente de los ingresos a 
medida que estos suben. 


La Hoja de Cálculo 18.6 es idéntica a la Hoja de Cálcu- 
lo 18.4; la única diferencia es el impuesto de la columna E se- 
gún el programado en el Cuadro 18.1. 

A pesar del tipo más progresivo de esta legislación tributaria, 
para el nivel de ingresos considerado acabará con un nivel de 
vida parecido. Esto se debe al tramo de renta mucho más bajo. 
A pesar de que el tipo impositivo es más alto durante toda la 
vida, el 34,66% frente al 32,13 $ para el impuesto fijo, en rea- 
lidad usted paga menos impuestos hasta que alcanza los 41 años. 
El aumento inicial de los ahorros compensa cierta parte del tipo 
impositivo más alto. Otro resultado importante de la naturaleza 
de esta legislación es el tipo impositivo marginal más bajo tras 
la jubilación cuando los ingresos gravables son más bajos. Éste 
es el entorno en el que las ventajas fiscales son más efectivas, 
tal y como comprobaremos más adelante. 

La Hoja de Cálculo 18.7 aumenta el tipo progresivo con 
nuestra referencia (estilo IRA) de ventaja fiscal, que le permi- 
te pagar impuestos sobre el consumo (menos una exención) y 
acumular las cargas impositivas que pagará durante sus años 
de jubilación. La construcción de esta Hoja de Cálculo es idén- 
tica a la de la Hoja de Cálculo 18.5, con la única diferencia de 


la estructura de impuestos de la columna E. Hemos copiado 
el flujo de consumo real previo a la jubilación de la Hoja de 
Cálculo 18.6 para centrarnos en el efecto de las ventajas fisca- 
les en el nivel de vida durante los años de jubilación. La Hoja 
de Cálculo 18.7 muestra que el tramo de renta más bajo duran- 
te los años de jubilación le permite pagar impuestos más bajos 
durante la vida del plan, lo que aumenta significativamente el 
consumo durante la jubilación. La utilización de las ventajas 
fiscales al estilo IRA aumenta la pensión por jubilación en una 
media de 34.000 $ al año, un resultado mejor que el obtenido 
con el impuesto fijo. 

La eficacia de las ventajas fiscales también supone cierto 
grado de protección. Si tiene suerte y cuenta con muchos re- 
cursos, las ventajas fiscales serán menos eficaces pues su tra- 
mo de renta serán mayor en el momento de la jubilación. No 
obstante, los ingresos mediocres o bajos supondrán tipos mar- 
ginales bajos en la jubilación, lo que hará que las ventajas sean 
más efectivas y que sea menor el pago de impuestos. 


El concepto 


6. ¿Le afecta un aumento del tipo impositivo del tramo 
de renta de ingresos bajos frente a un aumento igual 
del tipo impositivo del tramo alto? 


18.5.: MENÚ DE VENTAJAS 
¡FISCALES 


Cuentas de jubilación individual 


Las cuentas de jubilación individual (IRA) fueron creadas por 
el Congreso para aumentar los incentivos al ahorro por jubila- 
ción. El ámbito limitado de estas cuentas es una característica 
importante. En la actualidad, las aportaciones anuales están li- 
mitadas a 3.000 $, con un incremento programado de 4.000 $ 
en los años fiscales 2005-2007, y después hasta 5.000 $. Los 
trabajadores de 50 años en adelante pueden aumentar las apor- 


MA A A A A AR O E - A O ED A G H 
Años jubilación | Crecimiento de ingresos| Tasa de inflación | Exención ahora 
0,07 0,03 10000 |(Cuadro 18.1) 0,15 0,06 0,0291 
Ingresos Deflactor Exención Ahorros acumulados| rConsumo 
[ao 9160] 9.160| 85.700 
31 19.590/ 36.958 
o ES 77.112] 42.262 
45 15.580 
| 29 | 55 32. E 1.455.451 79.076 
65 533.829 66.100 4.125.524] 104.970 
632.759 879.430 e Ó Pensión real] 83.380 
41 |JUBILACION 
42 Edad Retirado ahora Deflactor Exención Impuestos Resto fondos rConsumo 
241.658 2,90 49.311 4.131.398| 66.366 
271.988 3,26 55.500 4.079.381 66.366] 
64.340 3.788.036] 66.366 
: 365.529 74.588 3.131.989 
ss 423.749 5,08 86.467 1.945.496] 66.366 
491.241 5,89 100.239 O| 66.366| 
8.810.670 1.797.848 


HOJA DE CÁLCULO 18.7. Referencia de las ventajas fiscales (IRA) con un legislación tributaria progresiva. 


taciones anuales con otros 1.000 $. Las IRA tienen, en cierta 
medida, poca liquidez (como la mayoría de las coberturas por 
jubilación), pues existe una penalización del 10% si se retira 
antes de los 59 años. Sin embargo, la desgravación por reti- 
rar anticipadamente los fondos sin penalización por razones 
como la compra de una vivienda (una sola vez) o los gastos de 
enseñanza superior mitigan en gran medida el problema. 


Se puede escoger entre dos clases de IRA, aunque no es fá- 


cil determinar la mejor alternativa 


IRA tradicional. Las aportaciones a las cuentas IRA tradi- 
cionales son deducibles de impuestos, igual que las ganancias 
hasta la jubilación. En principio, si pudiera colocar todos sus 
ahorros en una cuenta IRA tradicional, su plan de ahorro sería 
idéntico a nuestro ejemplo de ventaja fiscal (Hojas de Cálcu- 
lo 18.5 y 18.7), con la eficacia de la mitigación de impuestos 
en función del tipo impositivo marginal tras la jubilación”. 


IRA tradicional 


Las aportaciones a la cuenta y las ganancias de la inversión 
están libres de impuestos hasta la jubilación. 


Roth IRA. Una Roth IRA es una variación de las ventajas fis- 
cales de la IRA tradicional, que tiene ventajas y desventajas. Las 
aportaciones a la Roth IRA no son deducibles fiscalmente. Sin 
embargo, las ganancias de los fondos acumulados en la cuenta 
Roth están libres de impuestos, y a diferencia de una cuenta IRA 
tradicional, no se pagan impuestos cuando se retiran los ahorros 
durante la jubilación. La relación no se puede evaluar fácilmen- 
te. Para que lo entienda mejor y mostrarle cómo analizar la re- 
lación entre ambas, comparamos Roth con las IRA tradiciona- 
les según nuestras dos alternativas de normas tributarias. 


Roth IRA 


Las aportaciones no están libres de impuestos, pero las 
ganancias de las inversiones sí. 


7 Nota del adaptador: En España un instrumento similar son los planes de 
pensiones del sistema individual. 
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Roth IRA con tributación progresiva 


Tal y como hemos observado, una IRA tradicional es idéntica 
al ejemplo de ventaja fiscal expuesto en las dos alternativas de 
tributación de las Hojas de Cálculo 18.5 y 18.7. Hemos visto 
que, como norma general, la eficacia de las ventajas fiscales 
depende de la progresividad de la tributación: los tipos impo- 
sitivos más bajos durante la jubilación favorecen posponer las 
obligaciones fiscales hasta los años de jubilación. No obstan- 
te, con un Roth IRA no se pagan impuestos en absoluto cuan- 
do se retiran los fondos durante la fase de jubilación. Por tan- 
to, en este caso, la eficacia de la ventaja no depende de los 
tipos impositivos durante los años de jubilación. La cuestión 
para un inversor es si esta ventaja compensa la no deducción 
de las contribuciones, que es la principal ventaja de la IRA tra- 
dicional. 

Para evaluar la relación, la Hoja de Cálculo 18.8 modifica 
la Hoja de Cálculo 18.7 (impuesto progresivo) para adecuarse 
a las características de una Roth IRA, es decir, eliminamos la 
deducción de las aportaciones e impuestos durante la fase de 
jubilación. Mantenemos el consumo durante los años de ga- 
nancias igual que si estuviera en el ejemplo de ventaja fiscal 
(IRA tradicional) para comparar el nivel de vida en la jubila- 
ción que se puede permitir con un amparo fiscal Roth IRA. 

El Cuadro 18.2 demuestra la diferencia entre los dos tipos 
de ventajas. La primera línea muestra las ventajas de la IRA 
tradicional para cubrir las aportaciones. Los impuestos que 
se pagan durante los años de trabajo son menores; sin em- 
bargo, los impuestos durante los años de jubilación son signi- 
ficativos y más adelante, pagará menos impuestos con Roth 
IRA (línea 2). Examinamos aquí que para los ingresos de cla- 
se media, no es suficiente hacer que la Roth IRA resulte más 
atractiva, tal y como demuestran las pensiones después de im- 
puestos. La razón es que los pagos de impuestos al principio 
pesan más que los pagos más adelante. Sin embargo, se puede 
encontrar una situación en la que una Roth IRA sea más ven- 
tajosa. Ésta es la razón por la cual resulta importante que 
los inversores revisen sus circunstancias únicas. Aquellos 
que no pueden hacerlo por sí mismos, pueden dirigirse a algu- 
nos de los sitios web que tienen herramientas para hacerlo 


(ej: http://www.quicken.com). 


Bl 


Añ 


Cc F 
Exención ahora | Tipo impositivo| Tasa de ahorro 
10000 (Cuadro 18.1) 0D 
Deflactor Exención Impuestos Ahorros 

10.000 8.000 6.300 6.300] 35.700 
10.300 8.640 6.793 13.471 [ 36.958 
11.593 11.764 9.370 52.995 42.262 
15.580 28.922 19.707 278.528 57.333 
20.938 64.661 41.143 883.393 79.076 
28.139 145.999 92.460 104.970 

632.759 1.752.425 1.163.478 


41 [JUBILACIÓN 


Tax factors 


Edad Deflactor 


Retirado ahora | 


Interés 


Exención Impuestos 


142.460] 2,90 


160.340 3,26 


0 2.404.847 
2.233.096 


1.846.348 


64.070 


5,89 


984 


2.450.313 
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CUADRO 18.2. Ventajas fiscales tradicionales frente 
a un Roth IRA con una tributación 


progresiva 
: Roth IRA 


879.430 $ [1.752.425 $ 
1.797.848 $ 


Total pagado durante toda la vida [2 ¿77.278 $ 11.752.425 $ 


IRA 
tradicional 


Impuestos: 
Años de ganancias 
Años de jubilación 


Pensión por jubilación: 


83.380 $ 
66.366 $ 


49.153 $ 
49.153 $ 


Antes de impuestos 
Después de impuestos 
Tipo impositivo toda la vida 


Observe en el Cuadro 18.2 que el tipo impositivo para toda 
la vida para los ahorros con una IRA tradicional es 39,37%. 
Éste es el resultado de una gran acumulación de ganancias so- 
bre los ahorros que pagan impuestos en el momento de la ju- 
bilación y muestra la importancia de la acumulación tempra- 
na. A pesar de los impuestos más altos a lo largo de la vida, 
esta ventaja fiscal acaba suponiendo un mayor consumo real 
después de impuestos durante la jubilación. 


El concepto 


7. Suponga que todos los contribuyentes fueran como 
usted y que el IRS desea subir los tipos fijos impositi- 
vos sobre los ingresos. ¿Sería adecuado ofrecer la op- 
ción Roth IRA? 


Planes 401k y 403b 


En la actualidad, la mayor parte de los empleados reciben be- 
neficios por jubilación en la forma de un plan de aportación 
definida (ver Capítulo 17). Éstos adoptan el nombre de las sec- 
ciones pertinentes del código fiscal de los Estados Unidos: 
401k en el sector de las empresas y 403b en los sectores públi- 
co y de exención de impuestos. Son bastante parecidos, y el es- 
tudio de los planes 401k se aplica también a los planes 403b. 

Los planes 401k tienen dos características distintivas. La 
primera y más importante es que su empleador puede realizar 
la aportación en varios grados hasta un cierto nivel. Esto signi- 
fica que si usted decide no participar en el plan, pierde parte de 
la compensación potencial. No es necesario decir que, indepen- 
dientemente de las consideraciones fiscales, los trabajadores 
deberían contribuir al plan al menos con la misma cantidad que 
el empleador, excepto en casos extremos de necesidad de liqui- 
dez. Mientras que algunos trabajadores pueden tener que en- 
frentarse a obligaciones que requieren liquidez y pueden pen- 
sar que tendrían más dinero si eludieran las aportaciones, en 
muchas circunstancias sería mejor que pidieran un préstamo 
para cubrir sus necesidades de liquidez y que continuaran ha- 
ciendo aportaciones hasta el nivel marcado por el empleador. 


Planes 401 k 


Planes de aportación definida por el trabajador en los que el 
empleador ajusta la aportación del empleado hasta un 
porcentaje determinado. 


La segunda característica del plan es semejante a una IRA 
tradicional en el tratamiento de los impuestos y parecida en 
otras restricciones. Las aportaciones a los planes 401k están 
restringidas (se pueden encontrar detalles sobre este tema en 
muchas páginas web, ej: http://www.Morningstar.com), pero 
los límites de las aportaciones superan generalmente el nivel 
aportado por el empleador. Por tanto, usted tiene que decidir 
qué cantidad de su sueldo aporta más allá del nivel asignado 
por su empleador. Puede incorporar planes 401k, como el IRA 
tradicional en su Hoja de Cálculo del plan de ahorro, revisar la 
relación y tomar una decisión informada sobre cuánto ahorrar. 


Inversiones de riesgo y plusvalías 
con ventajas fiscales 


Hasta ahora hemos limitado nuestro estudio a las inversiones 
seguras con una rentabilidad cierta del 6%. Este número, jun- 
to con la asunción de la inflación (3%), determinó los resulta- 
dos de varias formas de ahorro según la configuración tributa- 
ria apropiada. No obstante, hemos de reconocer que el 6% de 
rentabilidad y el 3% de inflación no son números complicados 
y debemos considerar las implicaciones de otros escenarios 
posibles en la vida del plan de ahorro. La hoja de cálculo que 
hemos creado hace que resulte sencillo el análisis de escena- 
rios. Una vez que se ha creado la hoja de cálculo con un plan 
de ahorro contemplado, simplemente tenemos que variar las 
partidas para el RPP (el tipo de interés nominal) y la inflación 
y registrar las implicaciones para cada escenario. Las probabi- 
lidades de las posibles desviaciones de los números esperados 
y su tolerancia al riesgo dictarán qué plan de ahorro le propor- 
ciona la suficiente seguridad para obtener sus objetivos. Este 
análisis de sensibilidad será incluso más importante cuando 
considere inversiones de riesgo. 

Las ventajas (o refugios) fiscales que hemos descrito antes 
le permiten invertir en una amplia gama de valores y fondos 
de inversión y puede invertir sus ahorros no cubiertos donde 
quiera. La elección de la cartera consiste en valorar el riesgo 
frente a la rentabilidad. Dicho esto, los impuestos tienen im- 
portancia en otros aspectos mucho más irrelevantes, como son 
el tratamiento de los dividendos frente a las plusvalías. 

Según la actual legislación tributaria de los Estados Unidos, 
existen dos tasas de plusvalías aplicables a la mayor parte de 
las inversiones: 20% si su tipo impositivo marginal es mayor 
que 27,5%, y 8%!* si se encuentra en el tramo de impuestos 
más bajo. Lo más importante es que usted paga la tasa aplica- 
ble sólo cuando vende el valor. Por tanto, invertir en valores 
que no pagan dividendos supone un refugio fiscal automático 
sin restricciones por aportaciones o retirada de capital. Dado 
que esta inversión no es deducible, se parece al Roth IRA, pero 
es, en cierta forma, inferior porque usted paga impuestos al re- 
tirar el dinero, aunque sean bajos, Sin embargo, dichas inver- 
siones pueden ser más eficaces que el IRA tradicional y que 
los planes 401K, tal y como vimos antes. Como las aportacio- 
nes anuales a los IRA y a los planes 401k son bastante limita- 
das, la inversión en una cartera con dividendos bajos o sin di- 
videndos puede ser una cobertura eficiente para la mayor parte 
de los inversores que deseen superar el límite de aportaciones. 
Otra ventaja de dichas carteras es que puede vender aquellos 
títulos que hayan perdido valor para realizar pérdidas de capi- 
tal y reducir, por tanto, su factura de impuestos en un determi- 


* El tipo sube hasta el 10% si se queda con el valor durante menos de cinco 
años. 
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eflactor Exención 
1,00 10.000 


1,16 11.593 
A 20. 938 64.661 


883.308] 393 79, 076 


Retirado ahora 
142.460 


— 432. 049 104.970 
IO O 


2.435.512 


1 752. 425 


Exención 
28.983 


160.340 


32.620 2.404.847 


185.879 


37.816 


215.484 
249.805 


43.839 


289.593 


rn 


1.056.691 


HOJA DE CÁLCULO 18.9. Ahorros con acciones sin dividendos con un impuesto progresivo. 


nado año. Esta virtud de los valores de riesgo se denomina op- 
ción de «tax-timing» o de modulación temporal de sus impues- 
tos. Para gestionar una cartera con una utilización eficiente de 
la opción tax-timing se necesita cierta experiencia, y puede no 
resultar apropiada para muchos ahorradores. 

La media de la rentabilidad del dividendo en las acciones en 
el S£P 500 es menor que 2%, y otros índices (como el Nasdaq) 
tienen una rentabilidad incluso menor. Esto significa que pue- 
de construir fácilmente una cartera diversificada con una ren- 
tabilidad baja por dividendos. Dicha cartera le permite utilizar 
la ventaja fiscal de las plusvalías frente a los dividendos. La 
Hoja de Cálculo 18.9 adapta la Hoja de Cálculo 18.6. (impues- 
to progresivo sin cobertura) a una cartera de acciones sin divi- 
dendos, manteniendo el mismo flujo de consumo que antes de 
la jubilación, y el RPP al 6%. El consumo real durante la jubi- 
lación, con una media de 47.756 $, es casi idéntico al mante- 
nido por un Roth IRA (Hoja de Cálculo 18.7)”. 


Ahorros protegidos frente a ahorros 
no protegidos 


Suponga que su nivel de ahorro deseado es el doble de la can- 
tidad que le permiten los planes IRA y 401k (o 403b). Al mis- 
mo tiempo desea invertir cantidades iguales en acciones y bo- 
nos. ¿Dónde debería tener las acciones y dónde los bonos? Le 
sorprendería saber cuántos inversores cometen el costoso error 
de tener las acciones en una cuenta protegida de impuestos y 
los bonos en una cuenta no protegida. Esto es un error porque 
la mayor parte de la rentabilidad de los bonos son pagos de in- 
tereses tributables, mientras que las acciones, por su naturale- 
za, ya proporcionan cierto refugio fiscal. 

Recuerde que las ventajas fiscales fomentan la pensión de 
jubilación con dos elementos: (1) aplazamiento del pago de im- 
puestos de las aportaciones y (2) aplazamiento del pago de 


? En la Hoja de Cálculo 18.9 no aprovechamos al máximo la legislación tri- 
butaria. Se pueden diferir más las plusvalías contabilizando las acciones que se 
venden de forma que se vendan primero aquellas con menor plusvalía y des- 
pués las acciones antiguas. 


impuestos de las ganancias de los ahorros. La eficacia de cada 
elemento depende del tipo impositivo de las retiradas de capi- 
tal. De los dos tipos de ventajas fiscales que hemos analizado, 
el IRA tradicional y los planes 401k (o 403b) contienen am- 
bos elementos, mientras que el Roth IRA sólo tiene el segun- 
do, pero con la ventaja de que el tipo impositivo a la retirada 
del capital es cero. Por tanto, tenemos que analizar la cuestión 
de la cobertura acciones-bonos de forma separada para cada 
tipo de plan de jubilación. El Cuadro 18.3 muestra la jerarquía 
de este análisis cuando se utiliza un Roth IRA. La diferencia 
es aparente si comparamos los impuestos en cada columna. 
Con las acciones dentro y los bonos fuera de cobertura se pa- 
gan impuestos al principio al tipo de ingresos ordinario. Cuan- 
do quita las acciones y mueve los bonos para cubrirlos, paga 
impuestos más adelante y al tipo de plusvalía más bajo. 

Cuando utiliza el IRA tradicional o el plan 401k, las apor- 
taciones aplazan el pago de impuestos independientemente de 
si compra acciones o bonos, de forma que sólo tenemos que 
comparar los impuestos sobre los ingresos de los ahorros y de 
las retiradas de capital. El Cuadro 18.4 muestra la relación de 
un IRA tradicional y un plan 401K. 

La ventaja es la misma que con el Roth IRA. Quitando las 
acciones y moviendo los bonos para que tengan cobertura se 
gana el aplazamiento de los intereses de los bonos durante la 
fase de ahorro. Durante la fase de jubilación se gana la dife- 
rencia entre los ingresos ordinarios y la tasa de plusvalía sobre 
las ganancias de las acciones. 


CUADRO 18.3. 


Inversión de las aportaciones Roth IRA 
en acciones y bonos 


Sin impuestos 
Impuestos al tipo 
-|-de plusvalía 
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CUADRO 18.4. Inversión de las aportaciones IRA 
tradicional o 401K en acciones y bonos 


Acciones fuera; 
EE bonos dentro 
Ahorro 


Impuestos devengados 

Acciones|Impuestos aplazados |Impuestos aplazados 
Retirada [Bonos [Sin impuestos Impuestos al tipo 
marginal 


Impuestos al tipo 
de plusvalía 


Acciones|Impuestos al tipo 
marginal 


El concepto 


8. ¿Tiene sentido aplicar la cobertura a los bonos en lu- 
gar de a las acciones preferentes? 


18.6.: SEGURIDAD SOCIAL 


La Seguridad Social (SS) es una mezcla entre un plan de pen- 
siones y un plan de seguro. Es bastante regresiva en cuanto a la 
forma en que está financiada, puesto que los empleados pagan 
un impuesto proporcional (actualmente el 7,65%) sobre el suel- 
do bruto sin exenciones, pero con un techo de ingresos (actual- 
mente 89.400 $). Los empleadores ajustan las aportaciones de 
los empleados y pagan directamente a la Seguridad Social”. 


Seguridad social 


Plan de pensiones obligatorio creado para proporcionar 
beneficios de jubilación mínimos a todos los trabajadores. 


Por otra parte, la Seguridad Social es progresiva por la for- 
ma en que asigna sus beneficios; las personas con rentas bajas 
reciben una parte relativamente mayor de los ingresos previos 
a la jubilación cuando se jubilan. Del impuesto de la SS del 
7,65%, un 6,2% es para el beneficio de jubilación y 1,45% 
para la asistencia médica durante la jubilación proporcionada 
por Medicare. Por tanto, al combinar los pagos con los de su 
empleador, la pensión de jubilación real está financiada por 
2 x 6,2 = 12,4% de sus ingresos (hasta el techo anteriormente 
mencionado): no examinaremos el componente Medicare en 
este capítulo. 

Los pagos de la SS se realizan durante toda la vida laboral; 
sin embargo. sólo cuentan 35 años de aportaciones para la de- 
terminación de los beneficios. Los beneficios son pensiones 
para toda la vida que se pagan a la edad de jubilación de 65 
años, aunque usted se puede jubilar antes (a los 62 años) o más 
tarde (hasta los 70) y recibir una pensión mayor o menor res- 
pectivamente. Una razón por la que la SS está proyectando 
afrontar las dificultades fiscales en los años futuros es el au- 
mento de la longevidad de la población. El plan actual para mi- 
tigar este problema consiste en aumentar gradualmente la edad 
de jubilación. 


19 En ausencia del impuesto de la SS, es razonable considerar que la canti- 
dad con la que contribuyen los trabajadores se añade a los ingresos antes de im- 
puestos, por lo que la aportación real es del 15,3%. Por esta razón, los autóno- 
mos tienen que hacer una aportación de 15,3% a la Seguridad Social. 


El cálculo de los beneficios o prestacionespara las personas 
que se jubilen en un año determinado se realiza en cuatro pasos: 


1. Se calculan las series de salarios anuales con impuestos 

(utilizando el techo). La situación de estas series apare- 

ce en el estado anual de la SS. 

Se calculan las series del factor de índice de capitaliza- 

ción para todos los años pasados. Estas series se utilizan 

para calcular el valor temporal de sus aportaciones a lo 

largo de la vida. 

3. Los factores de índice se aplican a sus salarios para lle- 
gar al Índice de salarios medios mensuales (AIME) 

4. Se utiliza su AIME para determinar la Cantidad de Se- 
guro Primario (PIA), que es su pensión de jubilación 
mensual. 


150) 


Todo esto suena más difícil de lo que realmente es, así que 
describamos los pasos 2 y 4 con mayor detalle. 


Las series de factor en índice 
de capitalización 


Suponga que el primer sueldo por el que pagó impuestos a la 
SS fue hace 40 años. Para llegar al valor actual de ese sueldo, 
tenemos que calcular su valor futuro durante los 40 años, es 
decir, FV = sueldo x (1 + g) . La administración de la SS se 
refiere a esto como las ganancias en índice para ese año y el 
factor EV, (1 + g)”, es el índice para ese año. Este cálculo se 
realiza para cada año, y da como resultado una serie de ganan- 
cias en índice que cuando se suman resulta el valor actual del 
flujo completo de los salarios con impuestos durante toda 
la vida. 

Lo más importante es qué tasa g utilizar para elaborar el ín- 
dice de cada año. La SS utiliza para cada año el crecimiento 
del sueldo medio de la población trabajadora de Estados Uni- 
dos en ese año. Por convención, el índice de los dos años más 
recientes se establece en 1,0 (una tasa de crecimiento de cero) 
y después se incrementa cada año volviendo a la tasa de creci- 
miento de los sueldos en ese año. Por ejemplo, en el año 2001, 
el índice para 1967 (35 años antes) era 6,16768. Por tanto, se 
supone que el sueldo de 1967 se había invertido durante 35 
años al 5,34% (1,.0534*% = 6,16768). La tasa real media de cre- 
cimiento de los sueldos en los Estados Unidos durante los años 
1967-2001 fue del 5,48%''; el índice es ligeramente menor 
porque la tasa de crecimiento durante los dos años anteriores 
a la jubilación se ha establecido en cero. 

El crecimiento de los sueldos no ha sido constante durante 
esos años. Por ejemplo, en 1980-1981 fue alto, del 10,07%, y 
en 1992-1993 fue bajo, del 0,86%. Al mismo tiempo, la media 
(geométrica) del tipo de las letras del Tesoro durante los años 
1967-2001 fue del 6,53% y la tasa de inflación del 4,92%, lo 
que supuso un tipo de interés real del 1,53%. Para los jubila- 
dos del 2002, la media real de la tasa de crecimiento aplicada 
a sus aportaciones a la SS está en torno al 0,40% (dependien- 
do de cuánto aporten cada año), significativamente menor que 
el tipo de interés real durante los años de actividad laboral pero 
más cercano a la tasa real a largo plazo (1926-201) de 0,72%. 
(Ver Cuadro 5.2). 


* Utilizamos una tasa de crecimiento de los sueldos del 7% en nuestros ejer- 
cicios, suponiendo que los lectores son expertos y que pueden esperar un cre- 
cimiento más alto que la media. Se tiene que prestar atención especial a esta 
partida (y a las otras) si se ha de aconsejar a otras personas. 


El índice de ingresos medios mensuales 


Las series de aportaciones en índice a lo largo de la vida de un 
jubilado (puede haber ceros en las series para períodos en los 
que el jubilado estuviera desempleado) se utilizan para deter- 
minar la base de la pensión por jubilación. Se identifican las 
35 aportaciones en índice más alto, se suman y después se di- 
viden entre 35 x 12 = 420 para conseguir su Índice de ingre- 
sos medios mensuales (AIMB). Si trabaja menos de 35 años, 
todas sus ganancias en índice se suman, pero su AIME puede 
ser más bajo porque sigue dividiendo la suma entre 420. Si tra- 
baja más de 35 años, el premio será que sólo se utilizarán los 
35 años con sueldos más altos para calcular la media. 


El importe de seguro primario (PIA) 


En esta fase del cálculo de los beneficios mensuales de la SS, 
los trabajadores con ingresos bajos (con un AIME bajo) se ven 
favorecidos con el fin de incrementar la igualdad de los ingre- 
sos. La fórmula exacta puede cambiar de un año a otro, pero 
el ejemplo de cuatro personas que se jubilen en el 2002 de- 
muestra el principio. El AIME de estas personas con relación 
a la media de la población y a su Importe de Seguro Primario 
(PIA) se calcula en el Cuadro 18.5. 

El Cuadro 18.5 presenta el valor de la SS para los trabaja- 
dores de Estados Unidos que se jubilaron en el 2002. La pri- 
mera parte del cuadro muestra la forma en que la SS calcula la 
pensión anual para estos jubilados*?. Los resultados difieren 
para las cuatro personas. Una forma de medir esta diferencia 
es la tasa de recolocación de ingresos (es decir, los ingresos 
por jubilación como un porcentaje de los ingresos por trabajo) 
para los cuatro tramos de ingresos del Cuadro 18.5. Los jubi- 
lados con ingresos bajos tienen una tasa de recolocación del 
60,45%, más de 1,5 veces que la de los trabajadores con suel- 
dos altos (37,91%). 

Los beneficios netos después de impuestos se pueden redu- 
cir si la persona tiene otras fuentes de ingresos, porque una par- 
te de la pensión por jubilación está sujeta a impuestos. En la ac- 


12 Se añade la pensión de ingresos bajos por circunstancias especiales de los 
jubilados. 


AIME: 
% de sueldo medio 

AIME ($ mes) 

Fórmula PIA: 

90% de los primeros 592 $ 

32% de AIME sobre 592 $ a través 3.567 $ 

15% de AIME sobre 3.567 $ 

Total = PIA ($/mes) 

Pensión de jubilación real = PIAx 12 

Recolocación ingresos (%) 

TIR** suponiendo longevidad = 81; inflación = 3% 


TIR** suponiendo longevidad = 84; inflación = 3% 
Longevidad implícita en SS (años) para TIR = 6% 
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tualidad las familias de jubilados con ingresos tributables com- 
binados superiores a 32.000 $ pagan impuestos por una parte 
de los beneficios de la SS. Con ingresos de 44.000 $, el 50% de 
la pensión de la SS está sujeto a impuestos, y la proporción al- 
canza el 85% en ingresos más altos. Puede encontrar estos nú- 
meros y reproducir el cálculo del Cuadro 18.5 consultando el 
sitio http://www.ssa.gov/OACT/ProgData/nominalEarn.html. 
Este sitio web también le permite proyectar los beneficios de la 
Seguridad Social con varios grados de sofisticación. 

Cuando evaluamos el atractivo de la SS como una inversión 
para los actuales jubilados (la parte inferior del Cuadro 18.5), 
tenemos que considerar las cifras de la longevidad actual. Para 
los hombres, la esperanza de vida actual a los 65 años es de 
otros 15,6 años, y para las mujeres, de 19,2 años más. Utili- 
zando estas cifras, el PIA actual proporciona a los hombres ju- 
bilados una tasa de rentabilidad interna de las aportaciones a 
la SS en la gama del 7,44-4,72%, y para las mujeres jubiladas, 
del 7,76-5,18%'”. Estas TIR se obtienen tomando el 12,4% (el 
impuesto de la SS combinado) de las series de 35 ganancias 
anuales de los cuatro empleados como salidas de flujos de 
caja. La serie de pensiones anuales (16 años para los hombres 
y 19 para las mujeres), suponiendo una inflación del 3%, se 
utiliza para calcular las entradas de flujos de caja. 


longevidad 


Esperanza de vida restante. 


Para examinar el comportamiento de la SS de otra manera, 
la última línea del cuadro muestra la longevidad (número de 
pagos) necesaria para conseguir una TIR del 6%. Excepto para 
el tramo de ingresos más alto, todos tienen una esperanza de 
vida mayor que este umbral. ¿Por qué son tan atractivos estos 
números cuando se critica tanto a la SS por el mal comporta- 
miento de su inversión? La razón por la que los beneficios son 
tan generosos es que la fórmula PIA establece una tasa de re- 


13 No obstante, los ingresos están relacionados con la longevidad y con la du- 
ración del matrimonio. Esto significa que los jubilados solventes y sus cónyu- 
ges tienen pensiones mayores que las de los pobres. Se sugiere que esta dife- 
rencia pueda compensar la progresión elaborada en el programa PIA. 


45 
1.207 


532,80 
196,80 
0 
729,60 
8.755 
60,45 
7,44 
7,76 
11 


* Los ingresos están por encima del máximo tributable y la recolocación de ingresos no se puede calcular. 


** Tasa de rentabilidad interna. 
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colocación alta con relación al tipo impositivo de la SS, la par- 
te de ingresos sujetos a impuestos. Si tomamos la historia 
como referencia, para conseguir una TIR igual a la tasa de in- 
flación más la tasa media histórica de una inversión segura 
como las letras del Tesoro (con una tasa real histórica de 
0,7%), la fórmula necesitará incorporar una tasa de recoloca- 
ción más baja. Con una tasa de inflación futura del 3%, esto 
implicaría una TIR nominal de 4,7%. ¿El tipo de interés nomi- 
nal considerado en nuestra hoja de cálculo (6%) es el correc- 
to, O lo es la TIR esperada con base en las tasas reales anterio- 
res? Para abreviar, no lo sabemos. Pero si hallamos la media 
entre la población, la SS puede ser un plan de pensiones justo 
si se tiene en cuenta el papel que desempeña para la promo- 
ción de la igualdad de los ingresos. 

La solvencia de la SS se ve amenazada por dos factores: la 
longevidad de la población y un crecimiento demográfico por 
debajo del reemplazo de la población de los Estados Unidos. 
Durante los próximos 35 años, se espera que aumente la lon- 
gevidad en al menos dos años, de forma que los gastos fijos 
del Estado aumentan en más del 10%. Para mantener un nivel 
de población (sin tener en cuenta la inmigración), es necesaria 
una medida de 2,1 hijos por mujer, pero la media actual es de 
1,9 y se espera que baje aún más'*. El enorme déficit proyec- 
tado para el 2016 requiere la reforma de la SS. Aumentar la 
edad de jubilación para responder al aumento de la longevidad 
no constituye una reducción de la tasa interna de rentabilidad 
y, por tanto, parece una solución razonable para los déficit que 
resulten de este factor. Eliminar el déficit originado por el des- 
censo de la población es más difícil. Se piensa que si se hace 
aumentando los impuestos de la SS puede ser necesario subir 
también el impuesto de la SS combinado hasta el 10% dentro 
de los años de vida activa. Esa solución tan simple se conside- 
ra políticamente inaceptable, así que será mejor que espere 
cambios en sus beneficios. 

La cuestión de privatizar una parte de la SS para que los in- 
versores puedan escoger carteras con niveles de riesgo acor- 
des con su personal tolerancia al riesgo se ha convertido en un 
tema candente de la política. Está claro que el formato actual 
que proporciona una tasa real garantizada está hecho a la me- 
dida de las personas con poca tolerancia al riesgo. Aunque es- 
tamos a favor de que al menos una parte de la SS se conside- 
re una propuesta de cobertura básica de seguridad (con un 
perfil de riesgo muy bajo), los inversores que quieren contro- 
lar y reequilibrar las carteras no pueden ser culpables por in- 
vertir en acciones. La principal clave con respecto a esta Op- 
ción es que los medios de comunicación e incluso algunos 
expertos financieros afirman que las inversiones en acciones a 
largo plazo no tienen ningún riesgo. No podemos estar más en 
desacuerdo. Pensamos que con un ajuste adecuado del riesgo, 
los futuros jubilados tendrán dificultades para vencer el plan 
de la SS, y deberían ser conscientes de este hecho”. 


'* Las tasas de fertilidad en Europa, Japón y (hasta hace poco) China son to- 
davía más bajas, la que acentúa los problemas de sus sistemas de Seguridad So- 
cial. 

!5 Una vez más no coincidimos con aquellos que consideran las acciones 
como inversiones de poco riesgo a largo plazo (algunos de ellos son estimados 
colegas). No podemos dejar de lado la naturaleza equívoca de esta afirmación 
(ver Apéndice del Capítulo 6). La diferencia entre una tasa real media de 35 
años durante 1967-2001 (1,53%) y 1932-1966 (-1,05%) fue del ¡2,58%! En ho- 
rizontes largos, dicha diferencia tiene efectos devastadores sobre los ingresos 
por jubilación, Revise su hoja de cálculo para comprobar el impacto de un cam- 
bio del 1% en el RPP. 


El concepto 


9. ¿Piensa que un dólar de beneficios de la futura Segu- 
ridad Social tendrá tanto valor como un dólar de su 
pensión de jubilación? Por ejemplo, suponga que su 
objetivo es una pensión real de 100.000 $ y que pre- 
vé una pensión de la SS de 20.000 $ ¿Debería ahorrar 
para conseguir una pensión real de 80.000 $? 


18.7.: EDUCACIÓN DE LOS HIJOS 
¡ Y GRANDES COMPRAS 


Enviar a un hijo a una universidad privada le puede costar a una 
familia más de 40.000 $ al año, durante cuatro años. Incluso 
una universidad pública le puede costar más de 25.000 $ al año. 
Muchas familias enviarán a dos o más hijos a la universidad 
dentro de pocos años, lo que creará la necesidad de financiar 
grandes gastos. Otros gastos significativos, como una segunda 
vivienda (hablaremos de la vivienda habitual en la siguiente 
sección) o un vehículo caro, presentan problemas parecidos a 
menor escala. 

La cuestión es si la planificación de grandes salidas de caja 
durante los años laborales requiere una mayor innovación de 
nuestras herramientas de planificación. La respuesta es no. 
Todo lo que tiene que hacer es añadir una columna a su hoja 
de cálculo para los gastos de consumo extra que salen de los 
ahorros. Siempre que los ahorros acumulados no sean negati- 
vos cuando tenga lugar la salida de caja, el único efecto que 
hay que tener en cuenta es la reducción de la pensión por jubila- 
ción que resulta de estos gastos. Tenemos cuatro opciones para 
responder a una pensión más baja de lo esperado: (1) aumentar 
la tasa de ahorro, (2) vivir con una pensión de jubilación más pe- 
queña, (3) librarse de los gastos o reducirlos, o (4) aumentar el 
tipo de interés nominal (RPP) esperado asumiendo más riesgo. 
Recuerde que en la Sección 18.2 sugerimos que la opción 4 no 
es viable para muchos inversores. 

La situación es un poco más complicada cuando los gastos 
del consumo extra crean ahorros negativos en el plan de jubi- 
lación. En principio, se puede pedir un crédito para financiar 
estos gastos con deuda (habitual en las grandes compras; por 
ejemplo, de automóviles). Una vez más la principal variable 
de interés es la pensión por jubilación. No obstante, el proble- 
ma es que si llega a un nivel de ahorro negativo bastante tarde 
en su plan de ahorro estará apostando todo al éxito del plan en 
los últimos años. Recuerde el estudio de la Sección 18.2 en el 
que el riesgo en los últimos años, si todo lo demás no cambia, 
es más gravoso, pues tendrá menos tiempo para recuperarse. 

Un ejemplo ilustrativo requiere añadir una sola columna a 
la Hoja de Cálculo 18.2, tal y como se muestra en la Hoja de 
Cálculo 18.10. La Columna G añade el gasto del consumo ex- 
tra. Utilizamos como partida (celda G2) el coste actual de un 
año en la universidad para un hijo, 40.000 $. Suponemos que 
su hijo mayor estará en edad de asistir a la universidad cuan- 
do usted tenga 48 años, y el segundo, cuando tenga 50. Los 
gastos de la columna G están inflados por el nivel de precio en 
la columna C y se restan de los ahorros acumulados de la Co- 
lumna E. 

La pensión por jubilación real antes de este gasto de consu- 
mo extra era de 48,262 $, pero «después de los hijos» es sólo 
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HOJA DE CÁLCULO 18.10. Financiación de la educación de los hijos. 


de 22,048 $, menos de la mitad. El gasto de 320.000 $ en dó- 
lares de hoy le cuesta un consumo real durante toda la vida de 
25 x (48.262 $ - 21.424 $) = 6.710.950 S, debido a la pérdida 
de interés en los fondos que podría haber ahorrado. Si cambia 
la partida en G2 a 25.000 $ (reflejando el coste de una univer- 
sidad pública), la pensión por jubilación baja a 32.405 $, una 
pérdida de «sólo» el 35% en su nivel de vida. 


El concepto 


10. ¿Qué debería hacer para mitigar el riesgo de una rá- 
pida subida de la matrícula universitaria? 


18.8.: 


CASA EN PROPIEDAD: 
DECISIÓN DE ALQUILER 
FRENTE A COMPRA 


La mayor parte de la gente sueña con tener una casa en propie- 
dad, y por una buena razón. Además del deseo natural de plan- 
tar raíces implícito en la compra de una casa, esta inversión su- 
pone una protección importante para la mayor parte de las 
familias. La vivienda es la partida de consumo más grande y a 
más largo plazo para la mayoría de las personas, y las fluctua- 
ciones en el coste de la misma son las responsables del princi- 
pal riesgo al que se enfrenta este consumo. Los costes de la vi- 
vienda, además, están sujetos a la inflación general de los 
precios, así como a las fluctuaciones significativas específicas 
de la ubicación geográfica. Esta combinación hace que sea di- 
fícil proteger el riesgo con inversiones en valores. Además, la 
legislación favorece las casas en propiedad de muchas formas, 
entre las cuales la más importante la deducción fiscal de los in- 
tereses de la hipoteca. 

Una creencia común (aunque no necesariamente cierta) es 
que el ahorro de impuestos por la hipoteca es la principal ra- 
zÓn para invertir en la compra más que en el alquiler. En cam- 
bio, en los mercados competitivos, los alquileres reflejan la de- 


ducción de impuestos de las hipotecas. Además, las casas son 
activos sin liquidez y los costes de transacción de comprar y 
vender una casa son altos. Por tanto, la compra de una casa que 
no se espera que sea una residencia para mucho tiempo puede 
ser una inversión especulativa con rentabilidades inferiores a 
las esperadas. El momento justo para invertir en su casa es 
cuando está dispuesto a establecerse en algún lugar durante 
bastante tiempo. Las inversiones especulativas en propiedad 
inmobiliaria tienen que realizarse dentro del contexto de una 
cartera a través de instrumentos como los Consorcios de Inver- 
sión en Propiedad Inmobiliaria (REIT). 

Teniendo esto en mente, es evidente que la inversión en una 
casa entra en el plan de pensiones de dos formas. Primero, du- 
rante los años laborales el pago de efectivo debería tratarse 
como cualquier otro gasto de consumo extra, tal y como diji- 
mos antes. Segundo, ser dueño de una casa afecta a su plan de 
pensiones, porque si ya la ha liberado de cargas cuando se ju- 
bile, necesitará una pensión menor; además, el valor de la casa 
es parte de su riqueza en el momento de la jubilación. 


El concepto 


11.. ¿Prefiere las hipotecas con tipos fijos, o con tipos va- 
riables? 


18.9.: LONGEVIDAD INCIERTA 
; Y OTRAS CONTINGENCIAS 


Quizá la incertidumbre más desalentadora de nuestra vida es 
el momento en que esta acabará. La mayoría de la gente con- 
sidera esta incertidumbre como una bendición; sea una bendi- 
ción o una maldición, esta incertidumbre tiene implicaciones 
económicas. Ya es duro hacerse mayor sin tener que preocu- 
parse por los gastos. Sin embargo, la cantidad de dinero que 
puede necesitar es al menos lineal a su longevidad, si no es ex- 
ponencial. Si no sabe cuánto va a necesitar, más un cierto gra- 
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do saludable de aversión al riesgo, tendrá que ahorrar mucho 
más de lo necesario para asegurarse contra el carácter aleato- 
rio de la longevidad. 

Una solución a este problema es invertir en una pensión 
vitalicia para complementar los beneficios de la Seguridad So- 
cial, su pensión de vida base. Cuando se tiene una pensión 
vitalicia (una pensión que le paga ingresos hasta su falleci- 
miento), el asegurador corre el riesgo del momento del falle- 
cimiento. Para sobrevivir, el asegurador de la pensión tiene que 
estar seguro de ganar una tasa de rentabilidad equiparable al 
riesgo. Sin embargo, excepto en tiempos de guerra y de catás- 
trofes naturales, el momento de la muerte de una persona es 
único; no es un riesgo sistemático”. Puede parecer que el cos- 
te de una pensión vitalicia debería ser un cálculo sencillo de ti- 
pos de interés aplicados a la esperanza de vida de las tablas de 
supervivencia. Desdichadamente, aparece la selección adversa. 


Pensión vitalicia 


Una pensión que le paga ingresos hasta su fallecimiento. 


La selección adversa es la tendencia de cualquier contrato 
(trato) propuesto de atraer al tipo de contratante que hace que 
aquél sea una propuesta poco ventajosa para la parte que lo 
ofrece. Un buen ejemplo de selección adversa surge en la sa- 
nidad. Supongamos que Blue Cross ofrece cobertura sanitaria 
con la que puede elegir facultativo y que Blue Cross paga el 
80% de los gastos. Supongamos que otra organización sanita- 
ria, HMO, le cubre el 100% de los gastos y le cobra sólo una 
cuota nominal por tratamiento. Si HMO tuviera que cobrarle 
los servicios sobre la base de un estudio de la media de nece- 
sidades sanitarias realizado a la población en general, se lleva- 
rían una sorpresa muy desagradable. La gente que necesita una 
atención sanitaria frecuente y cara preferirá a HMO frente a 
Blue Cross. La selección adversa en este caso es que las per- 
sonas con mayores necesidades escogerían el plan que le pro- 
porciona una cobertura más completa. Las personas que HMO 
no desea asegurar son las que con mayor probabilidad firma- 
rían la cobertura. Por tanto, para seguir en el negocio, HMO 
tiene que esperar que sus pacientes tengan necesidades supe- 
riores a la media y cobrar la póliza sobre esta base. 


Selección adversa 


Tendencia de cualquier propuesta de trato de atraer a 
contratantes que hacen que el trato sea una propuesta poco 
atractiva para la parte que lo ofrece. 


Los suministradores de pensiones de por vida pueden espe- 
rar también una buena dosis de selección adversa, pues las per- 
sonas con mayor esperanza de vida serán sus clientes más en- 
tusiastas. Por tanto, resulta ventajoso adquirir estas pensiones 
en la juventud, antes de que los particulares puedan saber mu- 
cho más sobre sus esperanzas de vida personales. La SS no se 
enfrenta a la selección adversa, pues prácticamente toda la po- 
blación se ve obligada a la compra, lo que supone un buen tra- 
to para ambas partes. 

Desafortunadamente también tenemos que considerar el fa- 
llecimiento imprevisto o la incapacidad durante los años la- 
borales. Esto requiere un seguro especial de vida o de inca- 


'* Por esta razón, las pólizas de seguros de vida incluyen letra pequeña en la 
que se excluyen los pagos en caso de guerra, epidemias y hambrunas. 


pacidad, especialmente durante el primer estadio del plan de 
ahorro. La cobertura debería reemplazar al menos la parte más 
esencial de la pensión por jubilación. 

Para finalizar, existe la necesidad de proteger los ingresos 
por trabajo. Como no se pueden asegurar los sueldos, lo me- 
nos que puede hacer es mantener una cartera que no está rela- 
cionada con los ingresos por su trabajo. Según nos enseñó el 
caso Enron, hay demasiadas personas que no son conscientes 
de los peligros de tener los ingresos de las pensiones vincula- 
dos a su carrera profesional, su empleo y sus compensaciones. 
Invertir una parte significativa de su cartera en la industria en 
la que trabaja es semejante a la «cobertura Texas», es decir, 
apostar por su propio caballo. 


El concepto 


12. Las compañías de seguros ofrecen seguros de vida 
para sus hijos. ¿Es una buena idea? 


18.10.: MATRIMONIO, 


DONACIONES 
Y TRANSFERENCIAS 
ENTRE GENERACIONES 


Dentro del contexto de un plan de jubilación, pensamos en el 
riesgo en términos de cobertura en que el análisis de la varian- 
za media es inadecuado. Ya hemos hablado antes de este tema 
en el contexto de (1) aumentar el tipo de interés (RPP) con in- 
versiones de riesgo, (2) evitar los planes de ahorro que supo- 
nen confiar demasiado en ahorrar durante los últimos años y 
(3) adquirir seguros de vida e incluir pensiones vitalicias en la 
cartera de ahorro. 

Un tipo de seguro que el mercado no puede suministrar es 
el seguro de sueldo. Si pudiéramos obtener un seguro de suel- 
do, sería mucho más sencillo fórmular un plan de ahorro. El 
riesgo moral es la razón para este vacío del mercado. El ries- 
go morai es el fenómeno por el cual una parte de un contrato 
(trato) tiene un incentivo para cambiar el comportamiento con 
el fin de que el trato sea menos atractivo para la otra parte”. 
Por ejemplo, una persona que compre un seguro de sueldo ten- 
dría un incentivo para consumir ocio a costa del esfuerzo del 
trabajo. El riesgo moral también es la razón por la que está pro- 
hibido asegurar cosas por más de su valor de mercado o de su 
valor intrínseco. Si asegurara su almacén por mucho más de su 
valor, tendría menos incentivos para evitar el incendio, lo que 
supone un riesgo moral evidente. 


Riesgo moral 


Fenómeno por el cual una parte de un contrato tiene un 
incentivo para cambiar el comportamiento con el fin de que el 
trato sea menos atractivo para la otra parte. 


En cambio, el matrimonio proporciona un tipo de coasegu- 
ro que se amplía también al tema de la longevidad. Una pare- 


' El riesgo moral y la selección adversa pueden reforzarse mutuamente. Los 
restaurantes que ofrecen bufé libre atraen a los comilones (selección adversa 
e inducen a que las personas «normales» coman más (riesgo moral). 


ja casada tiene mayor probabilidad de que al menos uno de los 
miembros sobreviva hasta una edad avanzada, lo que supone 
un mayor incentivo para ahorrar para una vida más larga. Para 
explicarlo de otro modo, al ahorrar para una vida más larga exis- 
te una menor probabilidad de desperdiciar el dinero. Un es- 
tudio realizado por Spivak y Kotlikoff (1981)'* simuló las 
preferencias individuales para demostrar que un contrato ma- 
trimonial aumenta el valor de los ahorros de toda la vida en un 
25%. Los antiguos sabios que predicaban las virtudes del ma- 
trimonio durante milenios sabían más de economía de lo que 
nos imaginamos. 

Las donaciones son otro motivo de ahorro. Hay algo es- 
pecial en las donaciones que las diferencia de otras partidas 
«caras». Cuando ahorra para los miembros de la siguiente ge- 
neración (y para las siguientes), duplica el horizonte de plani- 
ficación, y si considera también las generaciones posteriores 
puede hacer que sea efectivamente infinito. Esto tiene impli- 
caciones para la composición de la cartera de ahorros. Por 
ejemplo, la sabiduría popular que a medida que nos hacemos 
mayores deberíamos cambiar gradualmente las acciones por 
bonos, no es tan cierta cuando las donaciones son un factor im- 
portante en el plan de ahorro. 


!S Laurence J. Kotlikoff y Avia Spivack, «The family as an Incomplete 
Annuanities Market», Journal of Political Economy, 89, n.* 2 (Abril 1981), pp. 
372-391. 
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Tras hablar del coaseguro del matrimonio y de las donacio- 
nes, no podemos dejar de mencionar que a pesar de las virtu- 
des del ahorro a largo plazo, muchas personas se pasan de la 
raya. Cuando una persona ahorra para cuando sea mayor y fa- 
llece antes de obtener las ventajas de su ahorro, se habla de 
«transferencia intergeneracional involuntaria». Los datos de- 
muestran que dichas transferencias están muy extendidas. Ko- 
tlikoff y Summers (1981)'” consideran que en torno al 75% de 
la riqueza que se deja es debida a una transferencia involunta- 
ria. Esto sugiere que la gente hace muy poco uso del mercado 
de las pensiones vitalicias. Esperemos que usted no sea uno de 
ellos, bien porque viva hasta una edad avanzada, o bien porque 
lo pase en grande gastando una pensión que no venza nunca. 


El concepto 


13. Si el matrimonio es un buen trato, pero todavía no 
ha encontrado a su alma gemela, ¿debería apresu- 
rarse a navegar por Internet para encontrar pareja? 


1% Laurence J. Kotlikoff y Lawrence H. Summers, «The Rol of Intergenera- 


tional Transfers in Aggregate Capital Accumulation», The Journal of Political 
Economy, 89, n.* 4 (agosto, 1981), pp. 706-32. 


nes como de las ganancias por ahorros. 


beneficiosa que una cuenta IRA tradicional. 


neficio no debería pasarse por alto. 


las primeras en protegerse. 


apropiadas. 


+ El principal objetivo de un plan de ahorro es proporcionan unos ingresos adecuados para la jubilación. 


+ Incluso la inflación moderada afectará al poder adquisitivo de las pensiones por jubilación. Por tanto, el plan se tiene que 
elaborar en términos de consumo real y de ingresos por jubilación. 


Desde el punto de vista de un consumo moderado resulta ventajoso ahorrar una parte fija o en aumento de los ingresos 
reales. No obstante, posponer los ahorros para los últimos años aumenta el riesgo del fondo de jubilación. 
Las ventajas fiscales del estilo IRA, semejante a los impuestos al consumo, difiere los impuestos tanto de las aportacio- 


+ La tributación progresiva agudiza la importancia de los impuestos durante los años de la jubilación. Los tipos impositi- 
vos altos durante la jubilación reducen la eficacia de las ventajas fiscales. 


+ Un amparo fiscal Roth IRA no protege las aportaciones, pero elimina los impuestos durante la jubilación. Los ahorrado- 
res que esperan ingresos altos para su jubilación (e impuestos también altos) tienen que examinar si la protección es más 


Eos planes 401k son parecidos a los IRA tradicionales y permiten que los empleadores ajusten las aportaciones. Este be- 


Las plusvalías se pueden posponer de forma que se paguen impuestos más tarde a un tipo menor. Por tanto, invertir en ac- 
ciones con dividendos bajos es un refugio fiscal natural. Las inversiones en valores que devengan intereses deberían ser 


Los beneficios de la Seguridad Social son un componente importante de los ingresos por jubilación. 
Eos planes de ahorro deberían aumentarse para los grandes gastos, como la educación de los hijos. 
La propiedad de una casa debería considerarse una protección frente al coste del alquiler. 


La longevidad incierta y otras contingencias deberían abordarse a través de pensiones vitalicias y coberturas de seguros 
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TÉRMINOS CLAVE 


Consumo real, 453 Pensión por jubilación, 451 Seguridad Social, 462 
1 Impuesto fijo, 455 Pensión vitalicia, 466 Selección adversa, 466 
1 Impuesto progresivo, 458 Planes 401k, 460 Ventajas fiscales, 456 
1 IRA tradicional, 459 Riesgo moral, 466 

! Longevidad, 463 Roth IRA, 459 

' 

PROBLEMAS 


- Sin impuestos ni inflación (Hoja de Cálculo 18.1), ¿cuál sería su pensión por jubilación si aumenta la tasa de ahorro en 


un 1%? 


. Con una inflación del 3% (Hoja de Cálculo 18.2), ¿cuánto crecería su pensión por jubilación si aumenta la tasa de aho- 


rro en un 1%? ¿Es mayor el beneficio por la inflación? 


- ¿Qué tasa de ahorro de los ingresos reales (Hoja de Cálculo 18.3) tendría la misma pensión por jubilación que una tasa 


de ahorro del 15% de los ingresos nominales? 


. Con el impuesto fijo (Hoja de Cálculo 18.4), un aumento del 1% en el RPP, ¿compensaría un aumento del 1% en el tipo 


impositivo? 


. Con un refugio fiscal del IRA (Hoja de Cálculo 18.5), compare el efecto sobre el consumo real durante la jubilación de 


un incremento del 1% en la tasa de inflación con un incremento del 1% en el tipo impositivo. 


Con un impuesto progresivo (Hoja de Cálculo 18.6), compare un incremento del 1% en el tramo de impuestos más bajo 
con un 1% en el tramo de impuestos más alto. 


. Compruebe que las ventajas fiscales IRA con un impuesto progresivo (Hoja de Cálculo 18.7) actúan como una protec- 


ción. 


- ¿Cuál es la relación entre el RPP y la tasa de inflación con un Roth IRA con un impuesto progresivo (Hoja de Cálculo 


18.8)? 


. Suponga que aplaza el impuesto sobre los ingresos por plusvalía al último año de su jubilación (Hoja de Cálculo 18.9). 


¿Merecería la pena dada la progresión de la legislación tributaria? 


. Planifique los beneficios de la Seguridad Social con los parámetros de la Sección 18.6. 


. Utilizando la Hoja de Cálculo 18.10, calcule el valor actual de un 1% de aumento en la matrícula de la universidad 


como una fracción del valor actual de los ingresos por trabajo. 


. Dé otro ejemplo de selección adversa. 


. Además de la longevidad esperada, ¿qué otras características pueden afectar la demanda individual de una pensión vi- 


talicia? 


. Dé otro ejemplo de un problema de riesgo moral. 


El concepto 


soluciones 


. Cuando el tipo de interés nominal (RPP) baja del 1% al 5%, la pensión por jubilación baja de 192.244 $ a 149.855 $ (es 


decir, un 22,45%). Para restaurar esta pensión, se tiene que incrementar la tasa de ahorro en 4,24 puntos porcentuales, 
hasta el 19,24%. Con esta tasa de ahorro, la pérdida tota del 1% en el RPP recae sobre el consumo durante los años de 
ganancias. 


. La intuición sugiere que tiene que mantener la tasa real (2,91%) constante, es decir, aumentar el tipo nominal a 7,03 


(confírmelo). Sin'émbargo, esto no será suficiente, porque el crecimiento de los ingresos nominales del 7% tiene un cre- 
cimiento real menor cuando la inflación es mayor. Resultado: tiene que aumentar el RPP real para compensar un me- 
nor crecimiento, y acabar con una tasa nominal del 7,67%. 


. Hay dos componentes relacionados con el riesgo de confiar en los ingresos futuros del trabajo: la incapacidad/el falle- 


cimiento y la falta de trabajo/desempleo. Se puede asegurar el primer componente, pero no el segundo. 


10, 


11. 


12. 


13, 
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Manteniendo constantes los ingresos antes de impuestos, sus ingresos después de impuestos permanecerán sin cambios 
si su tipo impositivo medio y, por tanto, su responsabilidad fiscal total no cambian: 


Total impuestos = (Ingresos — Exenciones) x Tipo impositivo, o 7 = (IE) xt 


Un incremento del 1% en el tipo impositivo aumentará 7 en 0,01(7— E). Un incremento del 1% en la exención dismi- 
nuirá T en 0,01 x E xt. De forma realista, /— E será mayor que E x f y, por tanto, será menos solvente con el incremen- 
to de la exención y el tipo impositivo. 


El resultado cualitativo es el mismo. No obstante, sin protección será menos solvente al principio y, por tanto, perderá 
el poder de ganancia de los impuestos adicionales. 


No, un incremento en el tipo impositivo del tramo de ingresos bajo se aplica a todos sus ingresos tributables, mientras 
que un incremento en el tramo de ingresos alto se aplica sólo a una parte de sus ingresos tributables. 


No, en su caso hipotético, las ventajas fiscales del Roth IRA producen menos impuestos, pero una pensión real por ju- 
bilación más pequeña. La razón es el momento en que se pagan impuestos. El tema del tiempo no afecta al flujo de los 
ingresos impositivos del IRS, porque en cualquier momento los contribuyentes se distribuyen en todas las edades. En 
este caso, el IRS puede reemplazar todos los Roth IRA con los IRA tradicionales y bajar los tipos impositivos. El IRS 
tendrá ingresos parecidos cada año y los jubilados disfrutarán de pensiones por jubilación reales más altas. 


No, en términos de ingresos de efectivo, las acciones preferentes son más parecidas a los bonos. 


Su fondo de jubilación previsto tiene riesgo debido a la incertidumbre sobre los ingresos del trabajo futuros y a la ren- 
tabilidad real de sus ahorros. La pensión real de la Seguridad Social prevista es arriesgada debido a la incertidumbre 
política sobre los beneficios futuros. Es difícil juzgar qué riesgo es mayor. 


Puede invertir en cuentas de ahorro que tienen una rentabilidad de tipo variable vinculada a un índice de matrícula uni- 
versitaria. 


Una hipoteca de tipo fijo supone el menor riesgo y la opción de coste esperado más alta. Los propietarios de viviendas 
con mayor tolerancia al riesgo pueden optar por una hipoteca de tipo variable de la que se espera una media de tipo bajo 
durante la vida de la misma. 


Antes los hijos eran algo más que un motivo de alegría; también proporcionaban una protección para los ingresos du- 
rante la vejez. En esas circunstancias, tendría sentido asegurar a los hijos. Actualmente, los niños pueden representar 
un gasto neto, mientras que los seguros quedarán para la parte económica. Otras consideraciones no financieras quedan 
sujetas ta una cuestión de preferencia individual. 


Precipitarse en el matrimonio por razones económicas es una opción muy arriesgada. El matrimonio puede ser un de- 
sastre financiero y emocional. 
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ESTUDIO DE LA CONDUCTA 
APLICADO A LAS FINANZAS 
Y ANÁLISIS TÉCNICO 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Entender los principios de las finanzas conductistas (Behavioral Finance). 

e Identificar las razones por las cuales puede ser rentable el análisis técnico. 

e Utilizar la teoría Dow para identificar situaciones que los analistas técnicos 
calificarían de oportunidades de compra o venta. 

e Utilizar los indicadores de volumen, las ratios de compra/venta, la amplitud 
del mercado, el interés a corto plazo o los índices de confianza para valorar 


las «condiciones técnicas» del mercado 


SITIOS WEB RELACIONADOS 


http: //www.decisionpoint.com 
Este sitio está orientado al análisis técnico. 


http://bigcharts.marketwatch.com 


Este sitio le enseña a realizar gráficos de acciones y a comparar- 
los con las tendencias y otras variables del mercado. 


http://www firstcap.com 
Este sitio ofrece información gratuita y también servicios de sus- 
cripción. Explica muchas herramientas de negociación técnicas. 
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http://www.thegumpinvestor.com/stocks/technical_analysis, 
default.asp 

Este sitio proporciona información sobre gráficos y otros indicado- 
res técnicos. 


http://finance.yahoo.com 


Este sitio contiene muchos gráficos junto con información sobre 
numerosos indicadores técnicos. 
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l modelo de valoración de activos financieros 

(CAPM) explica los precios de los valores supo- 

niendo un comportamiento racional por parte 
de los inversores. Los componentes de este compor- 
tamiento, como la optimización media-varianza, par- 
ten de que los inversores han de solucionar ecuacio- 
nes complicadas para construir carteras óptimas. 
Evidentemente, esta valoración no es realista. La res- 
puesta estándar a esta crítica es que muchos inver- 
sores se comportan intuitivamente de una forma 
razonable que, por lo general, se parece a la optimi- 
zación media-varianza. Sin embargo, no podemos 
confirmar que este sea el caso. La Teoría de la Valo- 
ración por Arbitraje (APT) proporciona otra línea de 
defensa para la idea de que el comportamiento ra- 
cional domina la valoración de activos financieros. 
Esta teoría propone como necesario que varios pro- 
fesionales que gestionen fondos de inversión grandes 
dominen la valoración de los precios en los mercados 
de valores. La prueba de la persistencia de anomalí- 
as en los precios de los activos, tal y como estudia- 
mos en el Capítulo 8, nos plantea un enigma: ¿Son 
estas anomalías sólo un fenómeno muestral, las ori- 
ginan las fricciones de las negociaciones entre in- 
versores institucionales o son el resultado de un com- 
portamiento persistente y muy extendido que no es 


19.1.: ¿QUÉ SON LAS FINANZAS 
¡ CONDUCTISTAS? 


La premisa de las finanzas conductistas (Behavioral Finance) 
es que la teoría financiera convencional ignora a la gente, y esa 
gente marca la diferencia. Los partidarios sugieren que una ra- 
zÓn para que ésta falle es que los datos sobre los precios y ren- 
tabilidades son fáciles de recabar, pero es más difícil estudiar 
su comportamiento. El objetivo de las finanzas conductistas es 
considerar todas las explicaciones posibles con el fin de com- 
prender los rendimientos de los valores. 

Es difícil buscar explicaciones para las series de precios que 
contradigan los modelos convencionales. Como en cualquier 
ciencia, a veces surgen nuevas teorías y a menudo siguen sien- 
do controvertidas durante algún tiempo. Señalaremos dichos 
ejemplos en el campo de las finanzas conductistas. Sin embar- 
go sigue siendo válido que un campo de la ciencia no se debe- 
ría juzgar como fallido hasta que no se dieran razones de que 
así fuera, lo que explica los datos más enrevesados. Las finan- 
zas conductistas son una ciencia reciente, pero para los intere- 
sados en las finanzas resulta importante conocer sus principa- 
les avances. 


19.2.: COMPORTAMIENTO 
' INDIVIDUAL 


Uno de los principales desafíos del comportamiento racional 
es el egoísmo. Con esto queremos decir que las personas in- 
tentan maximizar su propia riqueza, prestando poca atención 


coherente con la premisa de la teoría económica? Las 
finanzas conductistas o behavioral finance son una 
especialidad en crecimiento que persigue una teoría 
coherente que explique las anomalías del mercado. 
Describiremos algunos de los principales dogmas de 
esta emergente teoría al principio del capítulo. 
Independientemente del origen, siempre que exis- 
tan anomalías en la valoración de los precios de los 
activos, el análisis técnico se puede considerar una 
herramienta defensiva para explotar las ineficiencias 
observadas en los precios. Como tales, los análisis 
técnicos son parte del estudio de la gestión activa de 
carteras. Con ellos se pone a prueba la capacidad de 
generar beneficios anormales. El análisis técnico se 
centra más en los movimientos históricos de los pre- 
cios de una empresa o de un índice que en los deter- 
minantes fundamentales subyacentes de la rentabili- 
dad futura de los valores. Los técnicos creen que los 
precios históricos y los datos sobre el volumen son 
una señal de los movimientos futuros de dichos pre- 
cios. Á medida que vayamos asentando las bases del 
análisis técnico en la segunda parte de este capítulo, 
iremos señalando las contradicciones entre las asun- 
ciones en las que se basan estas estrategias y la no- 
ción de un mercado de capitales que funciona correc- 
tamente con inversores racionales e informados. 


a la riqueza de los demás. Pero incluso las observaciones más 
nimias confirman que éste no es el caso. El resumen que les 
presentamos tiene como referencia a Thaler (1992, 1993). 


Cooperación y altruismo 


Comenzamos nuestro análisis de cooperación con el «famoso 
dilema del prisionero». Se atrapa a dos ladrones y se les sepa- 
ra. Si ninguno quiere confesar, pueden ser acusados con car- 
gos menores y a cada uno de ellos se les condena a un año. Si 
ambos confiesan, se les condena a cinco años. Si sólo confie- 
sa uno y aporta pruebas contra el otro, le ponen en libertad y 
el otro es condenado a 10 años. El examen de los posibles de- 
senlaces muestra que la estrategia dominante, es decir, la me- 
jor estrategia, sin saber qué hará el otro ladrón, es confesar. Por 
tanto, la estrategia racional lleva a un resultado peor que el ob- 
tenido con una estrategia de cooperación. 

Otro ejemplo de resultados poco óptimos debidos a la falta 
de cooperación se denomina la «tragedia de los comuneros». 
Una comunidad de pescadores vive de una zona de pesca fér- 
til (común). La pesca diaria de un solo pescador depende de la 
inversión en equipo. La inversión añadida determina si la zona 
de pesca se agotará o no según pase el tiempo. Si cada pesca- 
dor maximiza el valor actual neto (NPV) de la inversión, ago- 
tarán la zona de pesca rápidamente. Ningún pescador tiene en 
cuenta el hecho de que su pesca reduce el volumen de pesca 
disponible para los otros pescadores. Como resultado, se pes- 
ca en exceso en la zona. Es la «propiedad» común de la zona 
de pesca lo que lleva al dilema del prisionero. El estado des- 
cendente de las zonas de pesca del mundo es testigo de la fuer- 
za de esta dinámica. 
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Sin embargo, a veces ocurre que, según sean las condicio- 
nes, las personas cooperan y desafían las predicciones de la 
teoría económica. Una manifestación de dicho comportamien- 
to se muestra en varias formas del «juego del ultimátum». En 
él, al individuo A se le dan 100 $ para repartir con otro indivi- 
duo B. A hace una oferta a B, digamos de 10 $. B puede acep- 
tar la oferta, en cuyo caso A se lleva a casas 90 $ y B 10$. Si 
B rechaza la oferta, ningún jugador gana nada. El comporta- 
miento racional convencional induciría a B a que aceptara 
cualquier oferta, pues la alternativa es cero. Sabiendo esto, la 
oferta lógica de A es muy pequeña. Pero los experimentos nos 
demuestran claramente que muchos se apartan de esta lógica. 
Esto se puede explicar bien porque A piense que B se sentirá 
insultado y rechazará una oferta tan pequeña, o bien por un 
motivo altruista de A para realizar una asignación razonable- 
mente justa. El grado con el que la gente se aparta del compor- 
tamiento racional varía mucho y depende de las circunstan- 
cias. Pero el hecho sigue siendo que la decisión del inversor a 
menudo se ve perturbada por motivos distintos a los derivados 
de la lógica convencional. 


Apuestas y la maldición del ganador 


¿Cuánto apostaría en una subasta por un artículo cuyo valor, 
según su criterio, es muy probable que esté en torno a 6 $-10 $? 
¿Dependería su apuesta de quién más esté apostando? La in- 
tuición le dice que la apuesta del valor esperado debería ser 8 $, 
independientemente de cuantos participen en la subasta. Sin 
embargo, la lógica de esta solución deja de lado la cuestión 
más importante: ¿Cuál es el valor del artículo para que usted 
gane la apuesta? Suponiendo que todos los que participen en 
la subasta apuestan por sus valores esperados, la pregunta está 
clara: ¿Cuál es el valor que se espera del artículo para que gane 
la subasta, es decir, para que la máxima apuesta independien- 
te N sea su apuesta de 8 $? Es cierto que este valor esperado 
depende del número de pujas. Cuanto mayor sea el número de 
pujas, menor será el valor esperado si usted gana la subasta 
con una apuesta de 8 $. Por tanto, si mantiene la apuesta a su 
valor esperado mientras aumenta el número de licitadores, au- 
mentará la probabilidad de que haya pujado de más si usted 
gana, y lo mismo ocurre con su pérdida esperada. Ésta es la 
«maldición del ganador»: si gana la subasta, todos los demás 
pensarán que el activo vale menos de lo que usted piensa, por 
lo que es probable que haya pagado de más. 

Teniendo esto en cuenta, debe apostar menos que su estima- 
ción del valor esperado; en el lenguaje de la teoría de los jue- 
gos, ha de «proteger su apuesta». La apuesta Óptima depende 
de la distribución del valor real, el número de licitadores y el 
grado de independencia de sus estimaciones. Si todo el mun- 
do apuesta mucho, el ganador habrá pagado un valor justo y, 
más generalmente, los activos negociados en acciones alcan- 
zarán un precio adecuado. ¿Podemos considerar que es éste el 
caso? Los teóricos de la economía darían una respuesta afir- 
mativa. Si nos enfrentamos con la observación de que la ma- 
yor parte de los licitadores no tienen el conocimiento necesa- 
rio para realizar la apuesta óptima, argumentarán que las 
normas derivadas de la experiencia al final llevan a los nego- 
ciadores a evitar la maldición del ganador. 

Sin embargo, los experimentos parecen contradecir esta 
afirmación. Los estudios sugieren que la curva de aprendizaje 
de los participantes en subastas es plana. Además, incluso los 
directivos de la industria de la construcción, en la que la lici- 
tación es la forma normal de conseguir contratos, no parecie- 


ron comprender por qué evitaban la maldición del ganador. 
Esto deja abierta la pregunta de si los precios de las acciones 
en subastas consiguen un valor adecuado. 


El efecto dotación, la tendencia 
al statu quo y la aversión 
a la pérdida 


¿Cuál es el valor de un artículo, como una Harley Davidson, 
para una persona? La teoría económica considera este valor 
como ambiguo, dados los gustos y recursos de las personas. Al 
final no es así. Cuando nos piden que pujemos por el artículo, 
una persona puede hacerlo con 5.000 $. Sin embargo, una vez 
en posesión del mismo, la misma persona no querrá venderlo 
por menos de 6.000 $. Esta preferencia ambigua se denomina 
efecto dotación, según el cual la preferencia de un individuo 
por un bien aumenta en virtud de su propiedad. Esta ambigiie- 
dad forma parte de un fenómeno más amplio denominado ten- 
dencia al statu quo. Las personas parecen preferir el statu quo 
de la posición a pesar incluso de que, a priori, la nueva posi- 
ción hubiera sido preferible a la posición actual. 

Los analistas explican el efecto de dotación y la tendencia 
al statu quo mediante un tipo de preferencia denominada aver- 
sión a la pérdida, que aparece en la Figura 19.1. En cualquier 
posición, pesan más las pérdidas potenciales que las ganan- 
cias, tal y como predeciría la teoría de utilidades convencio- 
nal. Pero el ámbito y origen de la función de preferencia cam- 
biará de forma abrupta con un cambio en la riqueza, es decir, 
las preferencias varían continuamente a medida que cambia la 
suerte, lo que lleva a tomar decisiones que no son coherentes 
con las predicciones de la teoría económica. Un resultado es 
que los costes de oportunidad no son iguales a los gastos deri- 
vados de salir perdiendo. 

Es decir, las oportunidades perdidas se valoran menos 
que las pérdidas percibidas y los inversores no actualizarán 
sus carteras para realizar cambios en valores seguros en la for- 
ma que indican las consideraciones del análisis de media- 
varianza. 


Pérdidas Ganancias 


FIGURA 19.1. Función de preferencia con aversión a las 
pérdidas. 
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El comportamiento incoherente observado también se ma- 
nifiesta en elecciones intertemporales, que generan ambigiie- 
dad en el valor del tiempo del dinero. Por ejemplo, se ha esti- 
mado que las personas asignan tasas de descuento excesivas 
(del 25% hasta el 300%) para ahorrar en costes de energía, 
cuando pueden invertir en productos aislantes o en aparatos de 
energía de consumo eficiente. Pero los analistas también se 
han dado cuenta de que las personas asignan implícitamente 
muy poco valor de oportunidad, e incluso negativo, cuando es- 
cogen la oportunidad de un premio de la lotería. Los estudios 
sobre elecciones individuales demuestran incoherencia signi- 
ficativas al asignar tasas de descuento para el consumo que 
cambian con la oportunidad y la magnitud de los flujos de caja 
futuros. Más generalmente, al refutar la teoría del ciclo de vida 
del consumo, parece que los jóvenes y los mayores consumen 
muy poco y que las personas de mediana edad consumen de- 
masiado con relación a las predicciones de la teoría convencio- 
nal. Asimismo, el consumo parece estar demasiado relaciona- 
do con los ingresos y muy poco relacionado con las diferentes 
formas de riqueza, como la propiedad de una casa y la acumu- 
lación de la pensión. 


Cuentas mentales 


La explicación de los teóricos de la conducta de varias inco- 
herencias en el comportamiento del consumo y de la inversión 
hace referencia a un sistema de «cuentas mentales» por el cual 
las personas segregan mentalmente activos en cuentas inde- 
pendientes, en lugar de considerarlos parte de una cartera uni- 
ficada. Algunas de esas cuentas son el patrimonio, los ingre- 
sos actuales y los ingresos futuros. Con este desglose, la 
propensión marginal al consumo (PMC) por la riqueza, es de- 
cir, la cantidad consumida para un aumento de 1 $ en la rique- 
za depende de la «cuenta» en la que aparezca el dólar extra. La 
PMC de los ingresos actuales está cercana a 1,0, la PMC de los 
ingresos futuros está próxima a cero y la PMC del patrimonio 
equidista de una y otra. Según estudiaremos en el siguiente 
cuadro, esta separación de cuentas mentales sirve para impo- 
ner disciplina en el comportamiento del consumo, a pesar de 
la impaciencia por consumir. Las cuentas de ingresos futuros 
y patrimonio se mantienen, mientras que los «excesos» del 
consumo están limitados a los ingresos actuales. 

El «efecto de disposición», otro resultado de las cuentas 
mentales y de la aversión a las pérdidas, se refiere a la tenden- 
cia a vender los ganadores demasiado pronto, con el fin de au- 
mentar las cuentas de caja, y de esperar a los perdedores du- 
rante demasiado tiempo para evitar incurrir en pérdidas. El 
hecho de que la demanda de «inversores de disposición» para 
una acción dependa demasiado de la historia del precio de la 
acción significa que los precios pueden ajustarse a los funda- 
mentales sólo a lo largo del tiempo, confiriendo impulso a la 
evolución de los precios. Grinblatt y Han (2001) demostraron 
que los efectos de la disposición pueden llevar a generar im- 
pulso en los precios de las acciones incluso si los fundamen- 
tales siguen un camino aleatorio. 

Para abreviar, aunque la teoría económica confía en las ex- 
pectativas racionales y en el comportamiento racional, los con- 
ductistas tienen pruebas documentadas y explicaciones de los 
fundamentales del comportamiento que no son coherentes con 
esta teoría. Sin embargo, la prueba de éxito de los esfuerzos de 
los conductistas está en poder explicar la desviación de los pre- 
cios de los activos de las predicciones de la teoría clásica. En 
la siguiente sección haremos una valoración de estos esfuerzos. 


19.3. RENTABILIDAD 


DE LOS ACTIVOS 
Y EXPLICACIONES 
CONDUCTISTAS 


Es normal que los conductistas se concentren en las anomalías 
documentadas sobre los precios de los activos y que intenten 
explicarlas con las teorías sobre el comportamiento excluidos 
por la teoría económica tradicional. Estas son las principales 
anomalías y las explicaciones que ofrecen: 


Efecto calendario 


El efecto calendario es una de las anomalías más importantes 
(documentadas en el Capítulo 8) sobre la eficiencia del mer- 
cado. Un esquema extraordinario de rentabilidad anormal se 
produce al final del año y al final de los meses. Los conductis- 
tas apuntan las siguientes explicaciones: 


1. El período del flujo de fondos al mercado se deriva, al 
menos en parte, del flujo de fondos a los inversores indi- 
viduales e institucionales. Estos tienden a concentrarse 
en fechas concretas en el calendario. 
«El maquillaje del balance» realizado por los inversores 
institucionales se refiere a las transacciones de un perío- 
do para cargar los balances trimestrales con acciones de 
empresas que recientemente han tenido éxito y librarse 
de acciones que acaban de caer. 
3. La publicación de noticias buenas y malas bajo el con- 
trol de sus propietarios es uno de los principales temas a 
tener en cuenta en el efecto calendario. 


159) 


Dividendos líquidos 


La irrelevancia de los dividendos en ausencia de impuestos y 
de costes de transacción es un principio fundamental de la teo- 
ría financiera. La discriminación de la normativa tributaria 
frente a los ingresos por dividendos debería penalizar las ac- 
ciones con alta rentabilidad por este concepto. Finalmente, el 
efecto clientela predice que si los inversores muestran prefe- 
rencias por dividendos sobre las plusvalías, el suministro de 
dividendos de las empresas se materializará de forma que se 
eliminarán las diferencias de riesgo ajustado en las rentabili- 
dades esperadas. Sin embargo, los dividendos altos parecen 
dotar a las acciones de una prima de precio. 

La preferencia por dividendos líquidos puede estar justifi- 
cada por las cuentas mentales, porque los dividendos aumen- 
tan los ingresos actuales a expensas de la cuenta de patrimo- 
nio de «mayor autocontrol». Prueba de ello es la tendencia de 
la población mostrada en el Cuadro 19.1 de Lease, Lewellen, 
y Schlarbaum (1976), en el que se muestra que los inversores 
de mayor edad y los jubilados, aquellos que tienen más fondos 
para invertir, valoran mejor los dividendos y concentran sus 
carteras (mejor diversificadas) en valores de ingresos altos. 


Sobrerreacción y reversión a la media 


Puede que la influencia más notable de las finanzas conductis- 
tas para explicar las rentabilidades se pueda encontrar en la li- 
teratura de la sobrerreacción y la reversión a la media. Los in- 
vestigadores asignan una probabilidad de distribución a las 
rentabilidades futuras de los activos basándose en la historia 
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Todos tomamos decisiones irracionales, 
pero puede que eso no sea malo 


La perfección es el enemigo de lo bueno. 

He escrito mucho sobre la inversión racional. Pero nadie es 
completamente racional. Negociamos demasiado. Persegui- 
mos fondos atractivos. Hacemos inversiones arriesgadas con 
acciones dudosas. Y, más pronto que tarde, acabamos tras- 
quilados. 

Pero no quiero calificar este comportamiento de locura. 
¿Por qué no? Un comportamiento aparentemente absurdo 
puede ayudarnos en nuestra lucha. 


Salvarnos 


Cuando ahorramos para conseguir objetivos financieros, se 
supone que sabemos cuánto nos costará cada objetivo y que 
hacemos una estimación razonable de la probable rentabili- 
dad, y sólo entonces, diligentemente, ahorramos esa cantidad 
todos los meses. 

¿Es así como ahorra usted? Yo tampoco. Ahorrar es un ne- 
gocio muy complicado, porque siempre nos tienta gastar. 

Para compensar nuestra falta de autocontrol, a menudo ha- 
cemos juegos mentales. Por ejemplo, es probable que tenga- 
mos el dinero depositado en un fondo de mercado monetario 
que gane un 1% para asignárselo a la educación universitaria 
de nuestro bebé. Pero en este momento necesitamos un co- 
che nuevo. 

Financieramente, tendría sentido «tomar prestado» el dine- 
ro del fondo para la universidad y después devolverlo. Pero, en 
cambio, pedimos un préstamo para el coche, a pesar incluso 
de que el préstamo probablemente nos costará mucho más 
de lo que ganamos con el fondo del mercado monetario. 

¿Por qué seguimos ese camino? Mentalmente, hemos asig- 
nado el fondo del mercado monetario a la educación univer- 
sitaria del hijo y no nos fiamos de nosotros mismos para de- 
volver el dinero a esa cuenta. 

«Muchos de nosotros sabemos que no haremos esos pa- 
gos», afirma John Nofsinger, autor de Locura inversora y ca- 
tedrático de economía en la Universidad Pública de Pullman, 
Washington. «La contabilidad mental nos ayuda a ser discipli- 
nados.» 


Ganar al perder 


Las pruebas son irrefutables: los fondos indexados se compor- 
tan mejor que los fondos de acciones gestionados activamen- 
te. Á pesar de este peor comportamiento, los fondos gestio- 
nados activamente siguen suponiendo el 91% de todos los 
activos de los fondos de acciones. ¿Por qué seguimos tan es- 
tancados en una propuesta tan desventajosa? 

Parece que nos gusta tener la oportunidad, aunque sea re- 
mota, de ganar al mercado. En realidad, nos inclina más a la 
inversión en acciones. También nos reconforta cuando los 
gestores de acciones profesionales se fijan en nuestro dinero. 
Su visión nos añade confianza en nuestra estrategia y nos 
hace más tenaces en los mercados más duros. 


relevante de las rentabilidades previas. La reacción apropiada 
a los sucesos inesperados (rentabilidad) consiste en actualizar 
la anterior probabilidad de distribución asignando una ponde- 
ración al suceso más reciente. La sobrerreacción se origina 
cuando los inversores asignan una ponderación demasiado alta 
al suceso más reciente. Por tanto, si los inversores sobrerreac- 


Puede estar seguro: es probable que todo esto nos cueste 
un alto precio cuando el comportamiento del mercado no sea 
el esperado. Pero cuando sufrimos este castigo del mercado, 
quizá estemos obteniendo el valor de nuestro dinero. 


En busca de consuelo 


Los estudios sugieren que no vencerá al mercado siguiendo el 
consejo de los columnistas de los periódicos ni de los analis- 
tas de valores. 

Sin embargo, cuando intentamos juntar la fuerza necesaria 
para comprar acciones individuales, a menudo nos perdemos 
en las recomendaciones de estos expertos. 

¿Nos estamos equivocando? Quizá no. «Incluso si unas ac- 
ciones no son mejores que otras, al menos nos dan la fuerza 
para empezar», observa Nofsinger. 


Inyectar diversión 


Cuando muchos inversores luchan por encontrar la fuerza 
para comprar acciones, otros tienen demasiada confianza. Es- 
tos drogadictos de la inversión compran y venden acciones 
como locos, incurriendo, por tanto, en costes de negociación 
desorbitados y corriendo riesgos innecesarios. 

Sin embargo, ese entusiasmo no es del todo malo. Después 
de todo, si nos entusiasma invertir, probablemente seamos 
más conscientes de cuánto dinero necesitamos para la jubila- 
ción y, por tanto, es más probable que ahorremos lo suficien- 
te. El truco está en asegurarnos de que nuestra pasión por la 
negociación no hace demasiado daño. 

«Si tiene que negociar e invertir en acciones absurdas, asig- 
ne 10.000 $ o el 5% de su dinero (cualquiera que sea éste) a 
una cuenta de «diversión monetaria», sugiere Meir Statman, 
catedrático de economía de la Universidad de Santa Clara, 
California. «Y después, como en las Vegas, intente que el di- 
nero le dure el mayor tiempo posible.» 


Jugando con los porcentajes 


Todos deberíamos decidir qué parte de nuestra cartera quere- 
mos en acciones antes de elegir el porcentaje. Pero tal y como 
ha descubierto mucha gente, este consejo puede ser difícil de 
seguir. 

Inevitablemente, algunos inversores se vuelven caprichosos 
y comienzan a bailar dentro y fuera del mercado de acciones. 
Esta no es una buena estrategia. Pero probablemente le dará 
mejores resultados que dejarlo todo en un fondo del mercado 
monetario. 


FUENTE: Jonathan Clements, «We All Make Irracional Decissions, But 
That May Not Be a Bad Thing». Extracto de The Wall Street Journal, 
formato online, 26 de marzo de 2002. 


cionan, un suceso negativo bajaría demasiado el precio de las 
acciones hasta que otros acontecimientos llevaran a los inver- 
sores a volver a evaluar el precio en línea con los fundamen- 
tales. 

En presencia de una sobrerreacción regular a los cambios en 
los fundamentales, los precios tenderían a invertirse ellos mis- 
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CUADRO 19.1. Importancia de los objetivos de inversión alternativos para varios grupos demográficos valorados 
por calificación media (4 = objetivo muy importante, 1 = objetivo de prioridad baja) y porcentaje 


de la cartera en valores 


(1) 


Hombres 


jóvenes 


con estudios 
superiores 


Calificación de objetivo de inversión: 


Plusvalías a corto plazo 

Plusvalías a largo plazo 

Ingresos por dividendos 
Porcentaje de la cartera en valores de ingresos 
Número medio de valores en cartera 


(2) — (4) (5) 
Profesionales Hombres 
jóvenes mayores | Mujeres, 
solteros y todavía en | casi todas 
directivos | jubiladas 


Hombres 
jubilados 


Fuente: R. Lease, W. Lewellen, y G. Schlarbaum, «Segmentación de mercado: Pruebas del inversor individual», Financial Analysts Journal (1976), 53-60. 


mos a medida que los inversores corrigen la sobrerreacción. 
Esta tendencia se denomina reversión a la media y se puede 
detectar por una correlación serial negativa en la rentabilidad 
de las acciones. Numerosos estudios han descubierto correla- 
ciones negativas valoradas por rentabilidades de períodos des- 
de semanales hasta quinquenales. Además, aunque las anoma- 
lías como el efecto calendario y los efectos del dividendo no 
parecen lo suficientemente fuertes para permitir beneficios 
anormales, el grado de la correlación serial en la rentabilidad 
de las acciones es tal que las oportunidades de beneficio pare- 
cen plausibles. Utilizando la historia de las rentabilidades, las 
carteras construidas por los perdedores en operaciones de 
compra y los ganadores en operaciones de venta han obtenido 
rentabilidades significativamente positivas. Por tanto, la so- 
brerreacción seguida de la reversión a la media en la rentabi- 
lidad de las acciones parece que otorga credibilidad al estudio 
de la conducta aplicado a las finanzas; utilizando predicciones 
del análisis del comportamiento, aparentemente se puede lle- 
gar a estrategias de cartera rentables. 


19.4.: EXPLICACIONES 
CONTROVERTIDAS DE LAS 
FINANZAS CONDUCTISTAS 


Las explicaciones empíricas de los nuevos campos de la cien- 
cia suelen generar controversia y resistencia antes de conver- 
tirse en sabiduría convencional. Las explicaciones del compor- 

* tamiento de la rentabilidad de los activos no son una excepción. 
A continuación les mostramos dos ejemplos. 


Fondos cerrados 


Los fondos cerrados venden, por término medio, con un des- 
cuento de en torno al 10% de su valor liquidativo, y los descuen- 
tos de los fondos individuales son bastante volátiles. Esos 
descuentos significativos han sido siempre considerados un 
enigma. No es necesario cuestionarse por qué los descuentos 
de los fondos cerrados han atraído explicaciones de las finan- 
zas conductistas. 

Stephen A. Ross (2002) demuestra que los descuentos ob- 
servados de los valores de los fondos cerrados pueden expli- 
carse de forma sencilla mediante las comisiones de los fondos. 


A modo de ejemplo sencillo, suponga que un fondo cerrado 
invierte su valor liquidativo, NAV, en el índice de merca- 
do (y que, por tanto, no añade valor de la gestión). El índice 
tiene una rentabilidad esperada de r y paga una rentabilidad 
anual del dividendo de 5. Utilizando el modelo de descuento 
del dividendo de crecimiento constante, el valor del fondo 
se da mediante P = 5 NAV/(r- g), donde 8 NAV es el siguien- 
te dividendo en dólares y g es la tasa de crecimiento de los 
activos del fondo. La tasa de crecimiento del fondo será g = 
= r — 9, porque la cartera obtiene una tasa r y paga 5. Por tan- 
to, P= 5 NAV/(r—r + 5) = NAV, según se espera de un fon- 
do que no proporciona valor añadido. Suponga ahora que 
el fondo cobra a la cartera una comisión anual a un tipo de e. 
En este caso, la tasa de crecimiento de la cartera del fondo 
se reduce a g = r— (0 + €), y el valor del fondo se reduce a: 
P=NAV 9/(r—r + 6 + €) = NAV9/(5 + e). Por tanto, el pre- 
cio de descuento del valor liquidativo de la cartera será 
(NAV — P)I/NAV= €/(9 + €). Con una rentabilidad del dividen- 
do anual del 2% y una ratio de gasto del 0,5%, el descuento 
será del 20% (0,5/(2 + 0,5) = 0,2). Mediante este cálculo, los 
descuentos observados no son extraordinarios. 

Evidentemente, los fondos cerrados se inician y se venden 
con éxito cuando los inversores esperan que la gestión del fon- 
do sea mejor que el mercado. Por ejemplo, si la rentabilidad 
esperada de la cartera es r +u y su riesgo es parecido al del ín- 
dice de mercado, entonces la tasa de rentabilidad requerida es y, 
y la tasa de crecimiento de los activos será g = r + u — (0 + €). 
Si la tasa anormal esperada, u, es mayor que la ratio de gasto, e, 
el fondo se venderá con una prima. Esto explica por qué las 
OPYV (oferta pública inicial) de los fondos cerrados tienen una 
prima; si los inversores no esperan que u supere a e, no com- 
prarán las acciones del fondo. El hecho de que en la mayoría 
de los casos las primas pasen a ser descuentos indica lo difícil 
que es para los gestores cumplir con estas expectativas en un 
mercado casi eficiente. 

Podemos esperar que la rentabilidad esperada anormal, u, 
varíe bastante cuando los inversores asuman la rentabilidad ac- 
tual volátil del fondo y, por tanto, el propio descuento también 


' Cuando u es demasiado grande, es decir, g =r +u-— (8 + €) > r, entonces 
el modelo de crecimiento del dividendo no es válido. En otras palabras, no es 
plausible que u se pueda sostener a largo plazo. En ese caso, podemos volver a 
utilizar el modelo como P= NAV9/(5 + €) + M, donde M es el valor actual de 
la rentabilidad anormal futura, con los mismos resultados. 
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sea volátil. Tampoco sorprende que u (en adelante, el descuen- 
to) esté interrelacionado con los fondos cerrados, así como con 
la rentabilidad del mercado y con las opiniones del inversor. 

Una pregunta interesante es por qué no se aplica la misma 
lógica a los fondos abiertos, pues cobran comisiones pareci- 
das. La razón es que los inversores siempre pueden retirar las 
acciones de los fondos abiertos al valor liquidativo. Por tanto, 
la ratio de gastos es un coste del período que se acumula en 
aquellos que mantienen sus acciones, pero el flujo de los gas- 
tos futuros no se capitaliza en el precio de las acciones del fon- 
do. Los inversores en fondos cerrados no tienen esta opción, 
por lo que el flujo de gastos futuros se tiene que capitalizar en 
el valor liquidativo, dando como resultado un descuento del 
valor de la cartera. 

Cuando crece el descuento de un fondo cerrado, lo que in- 
dica que los inversores esperan que u sea negativo, surge la 
cuestión: ¿Por qué los inversores no compran el fondo y liqui- 
dan la cartera al valor liquidativo para ganar instantáneamen- 
te el descuento? Los inversores pueden esperar, razonable- 
mente, que los gestores no permitan la liquidación del fondo, 
por lo que no es probable que esto ocurra (o no es barato). Por 
tanto, la posibilidad de que el fondo se liquide no debería li- 
mitar en gran medida el tamaño de los descuentos potenciales. 


Volatilidad excesiva de los precios 
del mercado de acciones 


Robert J. Shiller (1981) asombró a la comunidad de economis- 
tas y profesionales financieros cuando mostró pruebas que su- 
gerían que el mercado de acciones era excesivamente volátil. 
De ser verdad, este descubrimiento sería una prueba que refu- 
taría la hipótesis de mercado eficiente (EMH), y se deriva del 
comportamiento de la inversión irracional. Es coherente con 
las predicciones de las finanzas conductistas que hemos expli- 
cado antes. 

Para demostrar que los precios de las acciones son excesi- 
vamente volátiles, Shiller utilizó una serie larga de valor y di- 
videndos anuales en la cartera SP (el mercado) durante el pe- 
ríodo 1871-1979, llamada P,, P», ..., Pr, y D¡, D>, . . . Dr, 
respectivamente. Para cada año, comenzando en 1871, Shiller 
utilizó una estimación razonable de un factor de descuento 
para calcular el valor actual de todos los dividendos futuros 
más el valor actual del precio final, y llegó a un precio racio- 
nal para la cartera de mercado para ese año. Este método de 
generación de precios racionales considera que las expectati- 
vas del inversor de dividendos futuros y el precio final eran en 
realidad iguales a los valores actuales. Tras calcular los pre- 
cios racionales de las acciones, P,*, para todos los períodos, 
Shiller comparó la volatilidad de las series de los precios ac- 
tuales, P, con la de los precios racionales, P*. La desviación 
estándar de los precios reales era más de cinco veces la de los 
precios racionales. Shiller explicó que el exceso de volatilidad 
de los precios actuales frente a los racionales no se podía ex- 
plicar con problemas de datos ni con asunciones de modelos, 
y algunos estudios posteriores llegaron a la misma conclusión, 
incluso después de haber introducido una tasa de descuento 
variable en el tiempo. 

El modelo de Shiller parte de que la volatilidad de los divi- 
dendos representa la volatilidad de los fundamentales de las 
acciones. Es cierto que los dividendos futuros esperados (co- 
nociendo la tasa de descuento apropiada) son suficientes para 
calcular el valor racional de la acción, y es plausible tomar los 
dividendos actuales para representar los dividendos esperados. 


Sin embargo, no es evidente que la volatilidad de los dividen- 
dos actuales represente la volatilidad de los fundamentales de 
las acciones y, por tanto, tampoco lo es que la varianza de las 
series de los precios racionales calculados represente la varian- 
za que deberíamos esperar de los precios reales. 

Considere un modelo alternativo que calcule el precio racio- 
nal de las ganancias futuras descontadas. Si al final las empre- 
sas pagan una parte fija de las ganancias, entonces el modelo 
de ganancias descontadas daría una rentabilidad de los divi- 
dendos igual a la del modelo de Shiller y unos precios racio- 
nales idénticos. Pero, en este caso, la volatilidad de las ganan- 
cias será la misma que la volatilidad de los dividendos, y todos 
estaremos de acuerdo en que la volatilidad de los precios ra- 
cionales calculados captura la volatilidad de los fundamen- 
tales. 

Por supuesto que las empresas no pagan, en realidad, una 
parte fija de las ganancias, lo que indica que los dos modelos 
no darán los mismos resultados. En realidad, como las ganan- 
cias son mucho más volátiles que los dividendos, la volatili- 
dad de los precios racionales será mucho mayor en el modelo 
de ganancias descontadas e indicará que los precios reales no 
muestran demasiada volatilidad. Aunque puede parecer que el 
modelo de dividendos descontados es el adecuado porque cap- 
tura las ratios de pago reales, tenemos que preguntar: ¿Enton- 
ces por qué las empresas varían las ratios de pago? La respues- 
ta es que las empresas tienden a suavizar los dividendos, y ahí 
estriba el problema del modelo de Shiller. La utilización de los 
dividendos reales para calcular los precios racionales y su vo- 
latilidad estaría justificada sólo si la suavidad de los dividen- 
dos fuera responsable de los cambios transitorios en las ga- 
nancias. En ese caso, pero sólo en ese caso, la volatilidad de 
los dividendos capturaría la volatilidad de los fundamentales, 
y la volatilidad resultante de los precios racionales calculados 
seguiría siendo una referencia válida para la volatilidad de los 
precios reales. No obstante, ésta es la situación menos proba- 
ble. Los analistas sugieren que los gestores no ajustan los di- 
videndos rápidamente para realizar cambios en los fundamen- 
tales, especialmente para empeorarlos (esto explica por qué la 
reacción de los precios de las acciones a los recortes de los di- 
videndos es tan violenta). Por tanto, es probable que las series 
de dividendos suavicen las pruebas de una excesiva volatili- 
dad. Parece que esas explicaciones de las finanzas conductis- 
tas para la «excesiva volatilidad» podrían haberse precipitado. 

Vemos cómo las teorías conductistas demuestran con éxito 
que el comportamiento individual no está bien analizado con 
los análisis estándar de la teoría económica. Pero, con la posi- 
ble excepción de la sobrerreacción de los precios de las accio- 
nes, las finanzas conductistas todavía tienen que avanzar mu- 
cho para explicar la rentabilidad de los activos. 


19.5.: ANÁLISIS TÉCNICO 


El análisis técnico es, en la mayoría de los casos, un intento de 
explotar los esquemas recurrentes y predecibles de los precios 
de las acciones para generar beneficios anormales en la espe- 
culación con valores. En palabras de uno de sus principales 
precursores: 


El enfoque técnico para invertir es esencialmente un reflejo de la 
idea de que el mercado de acciones se mueve en tendencias que 
están determinadas por actitudes cambiantes de los inversores 
hacia varias fuerzas económicas, monetarias, políticas y psico- 
lógicas. El arte del análisis técnico, porque es un arte, consiste 
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en identificar los cambios en dichas tendencias en un estadio ini- 
cial y en mantener la postura de inversión hasta que se indique 
un cambio en esa tendencia”. 


Los técnicos no menosprecian necesariamente el valor de la 
información fundamental, tal y como hemos estudiado en los 
tres capítulos anteriores. Sin embargo, muchos analistas técni- 
cos creen que los precios de las acciones se «ajustan» even- 
tualmente a los valores fundamentales. Por su parte, los técni- 
cos creen que los cambios en los fundamentales del mercado 
se pueden discernir antes de que el impacto de esos cambios 
se refleje completamente en los precios. A medida que el mer- 
cado se ajusta a un nuevo equilibrio, los operadores astutos 
pueden explotar estas tendencias de los precios. 

Los técnicos también creen que los fundamentales del mer- 
cado pueden verse perturbados por factores irracionales o de 
conducta. Las fluctuaciones más o menos aleatorias en los pre- 
cios acompañarán una tendencia subyacente. Si esas fluctua- 
ciones se disipan lentamente, pueden sacar provecho de los be- 
neficios anormales. 

Por supuesto que esas presunciones no coinciden en absolu- 
to con las de la EMH ni con la lógica de los mercados de capi- 
tales que funcionan correctamente. Según la EMH, un cambio 
en los fundamentales del mercado debería reflejarse en los pre- 
cios inmediatamente. Según los analistas, ese cambio llevaría 
a un cambio gradual de los precios que se podría reconocer 
como una tendencia. Dichas tendencias explotables en los pre- 
cios de mercado de las acciones serían la prueba manifiesta 
contra la EMH, pues indicarían oportunidades de beneficio que 
los participantes en el mercado habrían dejado de explotar. 

Una versión más sutil del análisis técnico sugiere que hay 
patrones en los precios de las acciones que se pueden explicar, 
pero que una vez que el inversor identifique un posible bene- 
ficio de estos patrones, su actividad negociadora afectará a 
los precios, lo que altera, por tanto, los patrones de precio. Esto 
significa que los patrones que caracterizan los precios de mer- 
cado están en continua evolución y que sólo se beneficiarán 
los analistas que puedan identificar esos patrones nuevos antes 
que los demás. A este fenómeno se le llama patrones auto- 
destructivos y lo estudiaremos con cierto detalle en este ca- 
pítulo. 

La noción de patrones en evolución es coherente con prác- 

ticamente todos los mercados no muy eficientes. Aporta la po- 
sibilidad de oportunidades de beneficio no explotadas tempo- 
ralmente, pero también considera que los participantes en el 
mercado explotan agresivamente esas oportunidades una vez 
que las descubren. El mercado busca continuamente la eficien- 
cia completa, pero nunca la alcanza. 
“Esto es en cierta forma una posición sorprendentemente me- 
dia en el debate constante entre los analistas y los impulsores 
del EMH. No obstante, al final se trata de una hipótesis ines- 
table. Los analistas siempre podrán identificar reglas de nego- 
ciación que pueden haber funcionado en el pasado pero que ya 
no funcionen. ¿Es ésta la prueba de que una regla de negocia- 
ción que fue viable en su momento se haya eliminado ahora 
por la competencia? Quizá. Pero es mucho más probable que 
la regla de negociación se pudiera haber identificado sólo a 
posteriori. 

Hasta que los técnicos puedan ofrecer una prueba rigurosa 
de que sus reglas de negociación proporcionan beneficios con- 


? Martin J. Pring, Technical Analysis Explained, 2nd ed. (New York: 
McGraw-Hill Book Company, 1985), p. 2. 


sistentes, tenemos que dudar de la viabilidad de esas reglas. 
Tal y como estudiamos en el capítulo sobre la hipótesis del 
mercado eficiente, la prueba del comportamiento de los fon- 
dos gestionados profesionalmente no suele apoyar la eficacia 
de los análisis técnicos. 


19.6.: CHARTISMO 


A los analistas técnicos a veces se les denomina chartistas, 
porque estudian informes o gráficos de precios anteriores de 
acciones y el volumen de contratación, esperando encontrar 
patrones que puedan explotar para conseguir un beneficio. En 
esta sección, examinamos varias estrategias chartistas especí- 
ficas. 


La teoría Dow 


La teoría Dow, llamada así por su creador, Charles Dow (fun- 
dador del The Wall Street Journal), es el abuelo de la mayor 
parte de los análisis técnicos. Aunque hoy en día muchos téc- 
nicos seguirían considerando actualizada esa teoría, el enfoque 
de otros muchos métodos estadísticamente más sofisticados 
son variantes esenciales del enfoque de Dow. El objetivo de la 
teoría Dow consiste en identificar tendencias a largo plazo en 
los precios del mercado de acciones. Los dos indicadores uti- 
lizados son el Índice Industrial Dow Jones (DJIA) y el Índice 
de Transporte Dow Jones (DITA). El DJIA es el indicador cla- 
ve de las tendencias subyacentes, mientras que el DITA se uti- 
liza normalmente para confirmar o rechazar la señal. 


Teoría Dow 


Técnica que intenta discernir las tendencias a largo y a corto 
plazo en los precios del mercado de acciones. 


La teoría Dow establece tres fuerzas simultáneas que afec- 
tan al precio de las acciones: 


1. La tendencia primaria es el movimiento de los precios a 
largo plazo, que dura entre varios meses y varios años. 

2. La tendencia secundaria o tendencia intermedia se ori- 
ginan por las desviaciones a largo plazo de los precios de 
la línea de tendencia subyacente. Estas desviaciones se 
eliminan mediante correcciones cuando los precios vuel- 
ven a los valores de la tendencia. 

3. La tendencia terciaria o menor es la fluctuación diaria 
de menor importancia. 


La Figura 19.2 representa estos tres componentes de los mo- 
vimientos de los precios de las acciones. En esta figura, la ten- 
dencia primaria es alcista, pero la intermedia da como resulta- 
do un descenso del mercado a corto plazo que dura algunas 
semanas. Las tendencias menores diarias no tienen impactos a 
largo plazo sobre el precio. 

La Figura 19.3 traza la trayectoria del DJIA durante 1988. 
La tendencia primaria es alcista, tal y como demuestra el he- 
cho de que cada pico de mercado es más grande que el pico an- 
terior (punto F frente a D, y éste frente a B). Del mismo modo, 
cada valle es más grande que el valle anterior (E frente a C, y 
éste frente a A). Este patrón de movimientos alcistas (tops y 
bottoms) es una de las claves para identificar la tendencia pri- 
maria subyacente. Observe en la Figura 19.3 que, a pesar de la 
tendencia primaria alcista, las tendencias intermedias siguen 
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FIGURA 19.2. Tendencias de la teoría Dow 


Fuente: Melanie F. Bowman y Thom Hartle, «Teoría Dow», Technical Analysis of Stock and Commodities, septiembre de 1990, p. 690. 


llevando a períodos cortos de descenso de los precios (puntos 
BaCoDaE). 

La teoría Dow incorpora nociones de soportes y resistencia 
en los precios de las acciones. Un soporte es un valor por de- 
bajo del cual es poco probable que caiga el mercado. Una re- 
sistencia es un nivel por encima del cual es difícil subir. El so- 
porte y la resistencia los determina la historia reciente de los 
precios. En la Figura 19.3, el precio en el punto D se conside- 
raría una resistencia, porque el precio alto de la tendencia in- 
termedia reciente no puede subir por encima de C. Por tanto, 
penetrar en el punto de resistencia es una señal bajista. 


Soporte 
Nivel de precio por debajo del cual es poco probable que caiga 


una acción o índice bursátil. 


Resistencia 


Nivel de precio por encima del cual es poco probable que suba 
una acción o un índice bursátil. 


Los analistas consideran que los niveles de resistencia y 
apoyo son resultado de las características psicológicas norma- 
les del inversor. Considere, por ejemplo, la acción XYZ, que 
se negocia durante varios meses a un precio de 72 $ y después 
baja a 65 $. Si al final la acción comienza a subir el precio, 
72 $ será un resistencia natural, porque los muchos inversores 
que originalmente compraron a 72 $ estarán deseando vender 
sus acciones en cuanto puedan llegar al punto de equilibrio de 
su inversión. Por tanto, cada vez que los precios estén próxi- 
mos a 72 $, se generará una ola de presión de venta. Dicha ac- 
tividad imparte al mercado un tipo de «memoria» que permi- 
te que la historia de los precios pasados influya en las 
perspectivas actuales de las acciones. 


El concepto 


1. Describa cómo pueden explicar los analistas los so- 
portes. 
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FIGURA 19.3. Índice Industrial Dow Jones en1988. 


Fuente: Melanie F. Bowman y Thom Hartle, «Teoría Dow», Análisis técnico de acciones y bienes, septiembre de 1990, p. 690. 
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Al evaluar la teoría Dow, no olvide las lecciones aprendidas 
sobre la hipótesis del mercado eficiente. La teoría Dow está 
basada en una noción de patrones de precios previsiblemente 
recurrentes. Sin embargo, la EMH sostiene que si se puede ex- 
plotar un patrón, muchos inversores intentarán beneficiarse de 
dicha predicción, que al final moverá los precios de las accio- 
nes y hará que la estrategia de negociación se autodestruya. 
Aunque la Figura 19.3 parece describir una tendencia prima- 
ria alcista clásica, siempre tenemos que preguntarnos si pode- 
mos ver esa tendencia sólo después del hecho. Reconocer pa- 
trones cuando emergen es mucho más difícil. 

Variaciones recientes de la teoría Dow son la teoría de la ten- 
dencia de Elliot y la teoría de las tendencias de Kondratieff. Al 
igual que la teoría Dow, la idea que se esconde tras las tenden- 
cias Elliot es que los precios de las acciones se pueden describir 
con una serie de patrones de tendencias. Los ciclos de tenden- 
cias a largo y a corto plazo se sobreimponen y dan como resul- 
tado un patrón complicado de movimiento de los precios, pero 
al interpretar esos ciclos se puede, según la teoría, predecir los 
movimientos generales. Del mismo modo, las tendencias de 
Kondratieff se llaman así por un economista ruso que afirmó 
que la macroeconomía (y, por tanto, el mercado de acciones) se 
mueve en tendencias generales entre 48 y 60 años. Las ten- 
dencias de Kondratieff son, por tanto, análogas a la tendencia 
primaria de Dow, aunque tienen una duración mucho mayor. 
La afirmación de Kondratieff es difícil de evaluar empíri- 
camente porque los ciclos que duran en torno a 50 años pro- 
porcionan sólo dos puntos de datos completos por siglo, que 
son muy pocos datos para probar el poder de predicción de la 
teoría. 


Otras técnicas chartistas 


La teoría Dow plantea un tipo de patrón en los precios de mer- 
cado de las acciones bastante particular y sencillo: las tenden- 
cias de larga duración con desviaciones a corto plazo entre 
esas tendencias. No sorprende que se hayan identificado otros 
muchos patrones en los precios del mercado de acciones. Si los 
precios de las acciones tuvieran que seguir realmente algunos 
de esos patrones, se originarían oportunidades de beneficio. 
Los patrones son razonablemente fáciles de discernir, lo que 
significa que los precios futuros se pueden extrapolar de los 
precios actuales. 

Una variante del análisis de la tendencia pura es el gráfico 
de aspas y círculos dibujado en la Figura 19.4. Esta figura no 
tiene dimensión de tiempo. Simplemente traza los movimien- 
tos significativos al alza y a la baja en los precios de las accio- 
nes sin tener en cuenta el momento en que esto ocurre. Los da- 

«tos para la Figura 19.4 proceden del Cuadro 19.2. 

Suponga, como en el Cuadro 19.2, que el precio de una ac- 
ción es actualmente de 40 $. Si el precio sube al menos 2 $, se 
pone una X en la primera columna en 42 $, en la Figura 19.4. 
Otro aumento de al menos 2 $ supone colocar otra X en la pri- 
mera columna, esta vez en el nivel 44 $. Si después el precio 
baja al menos 2 $, se comienza una nueva columna y se pone 
un círculo después de 42 $. Con cada bajada posterior de pre- 
cios de 2 $ se pone otro círculo en la segunda columna. Cuan- 
do los precios se invierten una vez más y vuelven a subir, se 
comienza la tercera columna con una X, que explica cada in- 
cremento consecutivo del precio en 2 $. 

El asterisco del Cuadro 19.2 indica una circunstancia que 
dio como resultado la colocación de una nueva X o un nuevo 
círculo en el gráfico. Las cruces señalan el movimiento de los 
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FIGURA 19.4. Gráfico de aspas y círculos para el 
Cuadro 19.2. 


precios que dan como resultado el inicio de una nueva colum- 
na de X o círculo. 

Las señales de venta se generan cuando el precio de las ac- 
ciones penetra en las bajadas anteriores, y las señales de com- 
pra ocurren cuando penetran los precios altos anteriores. Un 
área congestionada es una banda horizontal de X y círculos 
creada por varias inversiones en los precios. Estas regiones co- 
rresponden a los soportes y resistencia, y se indican en la Fi- 
gura 19.5, que es un gráfico real de Atlantic Richfield. 


CUADRO 19.2, Historia de los precios de las acciones 
Precio ($) Feo Precio ($) 


Fecha 


Febrero 1 
Febrero 2 
Febrero 5 
Febrero Ó 


Enero 2 
Enero 3 
Enero 4 
Enero 5 


Enero 8 Febrero 7 

Enero 9 Febrero 8 44,50 
Enero 10 Febrero 9 46* 
Enero 11 Febrero 12 47 
Enero 12 Febrero 13 48* 
Enero 15 Febrero 14 47,50 
Enero 16 Febrero 15 46' 
Enero 17 Febrero 16 45 
Enero 18 Febrero 19 44* 
Enero 19 Febrero 20 ADA 
Enero 22 Febrero 21 41 
Enero 23 Febrero 22 40* 
Enero 24 Febrero 23 41 
Enero 25 Febrero 26 40,50 
Enero 26 Febrero 27 38* 
Enero 29 Febrero 28 39 


Enero 30 
Enero 31 


Marzo 1 36* 
Marzo 2 34* 


* Indica un suceso que ha dado como resultado una subida o bajada del pre- 
cio de las acciones de al menos 2 $. 

* Indica un movimiento de los precios que ha dado como resultado una in- 
versión al alza o a la baja del precio de las acciones. 
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FIGURA 19.5. Gráfico de aspas y círculos de Atlantic 
Richfield. 


Se pueden realizar gráficos de aspas y círculos utilizando in- 
crementos de precio distintos a 2 $ pero es habitual en estos 
gráficos que se requiera una variación de precios razonable- 
mente significativa antes de marcar subidas o bajadas. 


2. Dibuje un gráfico de aspas y círculos utilizando la histo- 
ria del Cuadro 19.2 con incrementos de precio de 3 $. 


Otro gráfico utilizado para resumir la información de los 
precios y ayudar a la identificación de las tendencias es el de- 
nominado gráfico de velas (Candlestick), que aparece en la Fi- 
gura 19.6. El cuadro con la línea vertical permite que el char- 
tista compruebe el precio de apertura y cierre del día, así como 
el precio alto y el precio bajo. La parte superior e inferior de 
cada línea vertical representa el precio alto y bajo, respectiva- 
mente. Si el precio sube durante el día (ej.: lunes en la Figura 
19.6), el cuadro aparece sombreado, de forma que el analista 
sabe que el precio al cierre está en la parte superior de la caja 
y que el precio de apertura está en la parte inferior. Si el cua- 
dro se deja sin sombrear (ej.: martes), se entiende que el pre- 
cio de la acción ha bajado y que el precio al cierre está en la 
parte inferior de la caja. Las líneas verticales van desde el pre- 
cio más alto del día hasta el más bajo. El gráfico combina una 
cantidad considerable de información sobre la historia recien- 
te de los precios de las acciones. Evidentemente, los gráficos 
de velas se pueden dibujar utilizando períodos de tiempo más 
cortos o más largos que las rentabilidades de un día; por ejem- 
plo, utilizando los precios entre días o los precios semanales. 


Una advertencia 


La búsqueda de patrones en los precios de mercado de las ac- 
ciones es casi irresistible y la capacidad del ojo humano para 
discernir esos patrones es notable. Desdichadamente, se pue- 
den percibir patrones que realmente no existen. Considere la 
Figura 19.7, que presenta valores simulados y reales del Índi- 
ce Industrial Dow Jones durante 1956, tomados de un famoso 
estudio de Harry Roberts (1959). En la Figura 19.7B, parece 
que el mercado presenta un clásico patrón «hombro-cabeza- 
hombro» donde la curva de en medio (la cabeza) está flan- 
queada por dos hombros. Cuando el índice de precios «engan- 
cha el hombro derecho», desde un punto de vista técnico, se 
cree que la cabeza está más baja y que es hora de vender sus 
acciones. La Figura 19.7A también parece un patrón de mer- 
cado de acciones «típico». 

¿Puede decir cuál de los dos gráficos se construye a partir 
del valor real del Dow, y cuál a partir de los datos simulados? 


36 $ 


Precio alto 
= 34,25 $ 


35 $ 
Precio al cierre e 


34 $ = 349 


Precio de 
33 $ apertura 
= 33,50 $ 
32$ Precio bajo 
= 33,25 $ 


Prercio de la acción 


=< Precio alto = 34,50 $ 


Precio de apertura = 34 $ 


Precio al cierre = 33 $ 


Precio bajo = 32,50 $ 


FIGURA 19.6. Gráfico de velas. 


Miér. Jueves Vier. 
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FIGURA 19.7. Niveles actuales y simulados para los precios de mercado de las acciones de 52 semanas. 


Nota: Niveles al cierre el viernes, 30 diciembre, 1955-28 diciembre, 1956, Índice Industrial Dow Jones. 
Fuente: De Harry Roberts, «Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestions», Journal of Finance, marzo 1959, pp. 5-6. 


La Figura 19.7A está basada en los datos reales. El gráfico en 
B se generó utilizando «rentabilidades» creadas por un gene- 
rador de números aleatorios. Estas rentabilidades, por su cons- 
trucción, no tenían patrones, pero el patrón de precio simula- 
do que se ha trazado parece que sigue una pauta muy parecida 
a la de A. 

La Figura 19.8 muestra los cambios en el precio semanal de 
los dos paneles de la Figura 19.7. Aquí la aleatoriedad en am- 


bas series —el precio de las acciones, así como la secuencia 
simulada— resulta evidente. 

Un problema relacionado con la tendencia a percibir patro- 
nes donde no los hay es el «mineo de datos» o (Data Minning). 
Después del hecho, siempre se pueden encontrar patrones y re- 
glas de negociación que hubieran generado beneficios enor- 
mes. Si pone a prueba suficientes reglas, algunas habrían fun- 
cionado en el pasado. Desafortunadamente escoger una teoría 
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FIGURA 19.8. Cambios actuales y simulados para los precios semanales de las acciones de 52 semanas. 


Nota: Cambios de viernes a viernes (cierre) 6 enero, 1956-29 diciembre 1956, Índice Industrial Dow Jones. 
Fuente: Harry Roberts, «Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestions», Journal of Finance, marzo 1959, pp. 5-6. 
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CUADRO 19.3. La Superbowl utilizada para predecir la rentabilidad de mercado de las acciones 


Año Gana la liga Ud Año 
1967 N E 1979 
1968 N + 1980 
1969 A = 1981 
1970 A + 1982 
1971 A + 1983 
1972 N + 1984 
1973 A = 1985 
1974 A = 1986 
1975 A + 1987 
1976 A + 1988 
1977 A = 1989 
1978 N 1990 


a: N = Liga de Fútbol Nacional (NFL) 
A = Liga de Fútbol Americana (AFL) 


[Gana la liga 


A 
A 
A 
N 
N 
A 
N 
N 
N 
N 
N 
N 


Rentabilidad 
SeP 500 


Rentabilidad 
Sg8P 500 


Gana la liga 


A 
9 o 
NO NO 
ON — 


FER A AH +H++ 


A AAA ANA A A 


HE + 
159) 
o 
o 


«+» indica la rentabilidad del S£P 500 (dividendos incluidos) en los 12 meses (febrero a febrero), suponiendo que la Superbow! fuera positiva. 


«—» indica que la rentabilidad del S£P 500 fue negativa. 


que habría funcionado después del hecho no conlleva garantía 
de éxito futuro. En este sentido, considere una regla de inver- 
sión que funcionara con una precisión enorme entre 1967 y 
1997. Suponga que en los años en que un equipo de la NFL 
ganó la Superbowl (que se juega a mediados-finales de enero) 
usted había apostado que el S£P 500 subía en lo últimos 12 
meses, y en los años en los que ganó el equipo de la AFC, us- 
ted apostó que el mercado bajaba. En esos años habría ganado 
esta apuesta 23 veces de 31. 

Según la impresionante tasa de éxito de esa estrategia, 
¿la habría utilizado para invertir su dinero? Esperamos que 
no. El Cuadro 19.3 le muestra que si lo hubiera hecho, habría 
perdido la apuesta en tres de cada cuatro años, finalizando 
en 2001. 

Al evaluar las reglas de la negociación, debería preguntar 
siempre si la regla habría parecido razonable antes de que vie- 
ra los datos. Si no es así, puede estar comprando dentro de una 
regla de arbitraje entre las muchas que han funcionado duran- 
te los últimos años. La pregunta más difícil, pero también más 
importante, es si existe una razón para creer que lo que funcio- 
nó en el pasado debería seguir funcionando en el futuro. 


19.7.: INDICADORES TÉCNICOS 


Los analistas utilizan indicadores técnicos, además de los grá- 
ficos, para valorar las perspectivas de las bajadas o subidas del 
mercado. Hay tres tipos de indicadores técnicos: indicadores 
de confianza, indicadores de flujo de fondos e indicadores de 
estructura de mercado. Los indicadores de confianza preten- 
den valorar las expectativas de varios grupos de inversores; 
por ejemplo, los inversores en fondos de inversión, los emplea- 
dos de una empresa o los especialistas en la NYSE. Los indi- 
cadores de flujo de fondos pretenden valorar el potencial de 
varios grupos de inversores para comprar o vender acciones, 
con el fin de predecir la presión de los precios de esas accio- 
nes. Para finalizar, los indicadores de estructura de mercado 
controlan las tendencias y los ciclos de los precios. Las técni- 
cas de gráficos descritas en la última sección son ejemplos de 
indicadores de estructura de mercado. Examinaremos otros in- 
dicadores de estructura de mercado en esta sección. 


Indicadores de confianza 


Estadístico de precio-volumen («Trin»). El volumen de 
mercado se utiliza a veces para valorar la fuerza de una subi- 
da o bajada del mercado. La cada vez mayor participación de 
los inversores en el avance o retroceso del mercado se consi- 
dera una valoración de la importancia del movimiento. Los 
técnicos consideran los avances en el mercado como una ten- 
dencia más favorable del incremento continuado de los precios 
cuando están asociados a un volumen creciente de negocia- 
ción. Del mismo modo, los retrocesos del mercado se conside- 
ran más bajistas cuando están asociados a volúmenes más al- 
tos. El estadístico de precio-volumen (trin) es la ratio del 
número de subidas-bajadas de los valores dividida entre la ra- 
tio de volumen de subidas frente al volumen de las bajadas de 
los valores. 


bei Número de subidas/Número de bajadas 
AAA ————_—_—_— == 
Volumen de la subida/Volumen de la bajada 


Esta expresión se puede volver a calcular como 


Volumen de la bajada/Número de bajadas 


trin = 
Volumen de la subida/Número de subidas 


Por tanto, trin es la ratio entre el volumen medio de las subi- 
das de los valores y el volumen medio de las bajadas. Las ra- 
tios por encima de 1.0 se consideran bajistas, porque las accio- 
nes que bajan tendrán mayores volúmenes medios que las 
acciones que suben, e indicarán la presión de venta neta. The 
Wall Street Journal publica trin cada día en la sección diaria 
de mercado, como en la Figura 19.9. 

Observe, sin embargo, que por cada comprador, debe haber 
un vendedor de acciones. El aumento de los volúmenes en un 
mercado creciente no indica necesariamente un mayor de- 
sequilibrio de compradores frente a vendedores. Por ejemplo, 
una estadística trin por encima de 1,0, que se considera bajis- 
ta, se podría interpretar perfectamente como un indicador de 
que existe más actividad de sobrecompra de los valores a la 
baja. 
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DIARIES 
NYSE FRI THU  WK 1/25 
Issues traded 3,314 3,348 3,467 
Advances 1,606 1,736 1817 
Declines 1,488 1,394 1,522 
Unchanged 220 218 128 
New_highs 112 114 255 
New lows 25 15 87 
zAdv vol (000) 712,318 903,130 3,093,261 
2Dec! vol (000) 582,866 578,597 2,309,354 
zTotal vol (000) 1,338,009 1,501,576 5,592,453 
Closing tick +626 +137 
Closing Arms? (trin) 88 80 
ZBlock trades 25,661 29,593 


y 107,442 


FIGURA 19.9. Diario de mercado. 


Fuente: The Wall Street Journal, 28 de enero, 2002. Publicado con permiso de 
Dow Jones € Company, Inc. via Copyright Clearance Center, Inc. O 2002 Dow 
Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


Negociación de lotes fraccionarios. Al igual que los ven- 
dedores a corto tienden a ser mediadores de grandes institucio- 
nes, los mediadores de lotes fraccionarios son casi siempre 
mediadores de particulares. (Un lote fraccionario es una tran- 
sacción de menos de 100 acciones; 100 acciones es un lote re- 
dondo.) La teoría de los lotes fraccionarios sostiene que los 
pequeños inversores tienden a no percibir los puntos clave del 
mercado, especialmente cuando compran acciones después de 
un mercado alcista y venden demasiado tarde en el mercado 
bajista. Por tanto, la teoría sugiere que cuando los mediadores 
de lotes fraccionarios están comprando mucho, usted debería 
vender, y viceversa. 


Teoría de lotes fraccionarios 


Aquella teoría que sostiene que la compra neta de los pequeños 
inversores es una señal bajista para la acción. 


The Wall Street Journal publica información diaria sobre 
los lotes fraccionarios. Puede construir un índice de negocia- 
ción de lotes fraccionarios calculando la ratio de compras a los 
lotes fraccionarios sobre ventas. Una ratio significativamente 
por encima de 1,0 es bajista, porque implica que los negocia- 
dores pequeños son los compradores netos. 


Índice de confianza Barron. Calcula un índice de confian- 
za utilizando datos del mercado de bonos. La presunción es 
que las acciones de los mediadores de bonos revelan tenden- 
cias que surgirán pronto en el mercado de acciones. 

El índice de confianza es la ratio de la rentabilidad media 
de los 10 principales bonos de empresas dividida por la renta- 
bilidad media de los 10 bonos de grado intermedio de empre- 
sas. La ratio estará siempre por debajo del 100% porque los 
bonos con mayor calificación ofrecerán rendimientos al ven- 
cimiento menores de lo prometido. Sin embargo, cuando los 
mediadores de bonos son optimistas respecto a la economía, 
pueden requerir primas de riesgo más pequeñas sobre la deu- 
da de menor calificación. Por tanto, los valores más altos del 
índice de confianza son señales bajistas. 


Indice de confianza 


Ratio de la rentabilidad de los bonos de empresas con mejor 
calificación a la rentabilidad de los bonos de grado intermedio. 


El concepto 


3. Las rentabilidades de la deuda de menor califica- 
ción subirán después de que el temor a una recesión 
haya impregnado la economía. Esto reducirá el índice de 
confianza. ¿Se podría esperar ahora una bajada del mer- 
cado de acciones, o habría bajado ya? 


Ratio Put/Call. Las opciones de compra otorgan a los inver- 
sores el derecho de compra de una acción a un precio «de ejer- 
cicio» fijo y, por tanto, son una forma de apostar por el aumen- 
to del precio de las acciones. Las opciones de venta otorgan el 
derecho de venta de una acción a un precio fijado y, por tanto, 
son una forma de apostar por la bajada de los precios de las ac- 
ciones”. La ratio de opciones de venta sobre opciones de com- 
pra se denomina ratio put-call (put/call ratio). Normalmente, 
la ratio put/call ronda el 65%. Como las opciones de venta fun- 
cionan bien en los mercados a la baja y las opciones de com- 
pra funcionan bien en los mercados al alza, las desviaciones de 
la ratio de las reglas históricas se consideran una señal del sen- 
timiento del mercado y, por tanto, predicen los movimientos 
del mismo. 


Ratio opción de compra/opción de venta (Put/Call 
ratio) 


Ratio de opciones de venta sobre opciones de compra pendientes 
en una acción. 


Sin embargo, es interesante resaltar que un cambio en la ra- 
tio puede tener lugar por una interpretación alcista o bajista. 
Muchos analistas consideran bajista un incremento en la ratio, 
pues indica un interés creciente en las opciones de venta como 
una protección contra la bajada del mercado. Por tanto, una ra- 
tio al alza se toma como una señal de pesimismo del inversor 
en general y como un próximo descenso del mercado. Sin em- 
bargo, los inversores contrarios creen que un buen momento 
para comprar es cuando el mercado es bajista, porque los pre- 
cios de las acciones están excesivamente bajos. Por tanto, to- 
marán un incremento de la ratio pui/call como una señal de 
oportunidad de compra. 


Posiciones de liquidez de los fondos de inversión. Los 
mediadores técnicos consideran que los inversores en fondos 
de inversión son malos oportunistas del mercado. Más especí- 
ficamente, creen que los inversores en fondos de inversión se 
hacen más alcistas después de que se haya producido una su- 
bida del mercado. Según esta opinión, el optimismo de los in- 
versores sube cuando el mercado está próximo a subir. Según 
la creencia de que la opinión del mercado es incorrecta en los 
puntos clave del mercado, un mediador técnico utilizará un in- 
dicador de sentimiento de mercado para formar una estrategia 
de negociación contraria. El porcentaje de liquidez mantenido 


* Las opciones de compra y venta se definieron en el Capítulo 2, Sección 2.5. 
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en carteras de fondos de inversión es una medida del senti- 
miento habitual. Este porcentaje se considera que se mueve en 
la dirección opuesta al mercado de acciones, pues los fondos 
tenderán a mantener unas posiciones de caja altas cuando es- 
tén preocupados por un mercado bajista y por la amenaza de 
que los inversores rescaten sus acciones. 


Flujo de fondos 


Ventas a crédito. Las ventas a crédito representan el núme- 
ro total de acciones vendidas a corto en el mercado. Algunos 
analistas interpretan unos niveles altos de interés corto como 
alcistas; otros, como bajista. La perspectiva alcista considera 
que, dado que se tienen que cubrir todas las ventas a corto (es 
decir, los vendedores a corto pueden tener que comprar accio- 
nes para devolver las que les han prestado), las ventas a crédi- 
to representan una demanda futura latente de acciones. Cuan- 
do se cubren las ventas a corto, la demanda generada por la 
compra de acciones forzará los precios al alza. 


Ventas a crédito 


Número total de acciones que actualmente se venden a corto en 
el mercado. 


La interpretación bajista de las ventas a crédito está basada 
en el hecho de que los vendedores a corto tienden a ser inver- 
sores más grandes y más sofisticados. En consecuencia, el au- 
mento de las ventas a crédito refleja un sentimiento bajista por 
parte de aquellos inversores «que saben» que será una señal 
negativa de las perspectivas del mercado. 


Saldo acreedor en cuentas de corretaje. Los inversores 
con cuentas de corretaje suelen dejar saldos acreedores en esas 
cuentas cuando piensan invertir en el futuro próximo. Por tan- 
to, los saldos acreedores se pueden considerar una valoración 
del potencial de nuevas compras de acciones. Como resultado, 
un incremento de los saldos se considera un indicador alcista 
para el mercado. 


Estructura de mercado 


Media móvil. La media móvil de un índice de acciones es el 
nivel medio del índice sobre un intervalo de tiempo determina- 
do. Por ejemplo, una media móvil de 52 semanas calcula la me- 
dia del índice durante las 52 semanas más recientes. Cada sema- 
na, la media móvil se recalcula descartando la observación más 
antigua y añadiendo la última. La Figura 19.10 es un gráfico de 
media móvil de Microsoft. Observe que el gráfico de la media 
móvil corresponde a versiones «más suaves» de las series de da- 
tos originales (curva más oscura) y que la media móvil más lar- 
ga (la media de 200 días) suaviza los datos más que la media 
más corta (50 días). Después de un período en que los precios 
han caído, la media móvil estará por debajo del precio actual. 

Cuando el precio de mercado rompe la línea de media mó- 
vil desde abajo, como el punto A en la Figura 19.10, se toma 
como una señal alcista, porque significa un cambio de la ten- 
dencia a la baja (con precios por debajo de la media móvil) a 
una tendencia al alza (con precios por encima de la media mó- 
vil). En cambio, cuando los precios caen por debajo de la me- 
dia móvil, como en el punto B, se considera que es momento 
de vender. (No obstante, en este caso la señal de compra y ven- 
ta podría convertirse en errónea.) 


MICROSOFT CP (NasdaqNM:MSFT) - Trade: Choose Brokerage 


Range: 1id5d3m6m1 y 2y 5y max 


Moving Avg: 511012015011001200 


Microsoft Corp 
as of 26-Aug-2002 


SepBl1 NovBl1 Jand2 


BVo!lume 


Millions 


Copyright 2802 Yahoo! Inc. 


FIGURA 19.10. Media móvil para Microsoft. 


Fuente: Yahoo!, 5 febrero de 2002. 
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EJEMPLO 19.1. Medias moviles 


Considere los siguientes datos de los precios. Cada observación representa el nivel de cierre del Índice Industrial Dow Jones (DJIA) del úl- 
timo día de negociación de la semana. La media móvil de cinco semanas para cada semana es la media del DJIA durante las anteriores 
cinco semanas. Por ejemplo, la primera partida, para la semana 5, es la media del valor del índice entre las semanas 1 y 5: 9.290, 9.380, 
9.399, 9.379 y 9.450. La siguiente partida es la media de los valores del índice entre las semanas 2 y 6, etc. 


Media móvil > Media móvil 
5 semanas | 5 semanas 


1 

2 
3 
4 
5 
lo) 
Je 
8 
9 
0 


La Figura 19.11 traza el nivel del índice y la media móvil de cinco semanas. Observe que mientras que el propio índice se mueve al 
alza y a la baja de forma bastante abrupta, la media móvil es una serie relativamente suave, pues el impacto del movimiento de los pre- 
cios en cada semana es la media del de las semanas anteriores. La semana 16 es un punto bajista según la regla de la media móvil. La 
serie de precios cruza la media móvil de arriba hacia abajo, lo que significa el comienzo de una tendencia a la baja de los precios de las 


acciones. 


Hay cierta variación en el tamaño de la media móvil que se 
considera que permite pronosticar mejor los movimientos del 
mercado. Dos medidas populares son las medias móviles de 
200 días y 53 semanas. 

Un estudio realizado por Brock, Lakonishok y LeBaron 
(1992) apoya la eficacia de las estrategias de la media móvil. 
Descubrieron que las rentabilidades de las acciones tras las se- 
ñales de compra de la regla de media móvil son más altas y 
menos volátiles que las de las señales de venta. No obstante, 
un artículo más reciente publicado por Ready (1997), que uti- 
liza datos de precios intradía, demuestra que la regla de media 
móvil no podrá proporcionar beneficios en la práctica debido 
a los costes de la negociación y al hecho de que los precios de 
las acciones ya se habrían movido adversamente en el momen- 
to en que el mediador actuara una vez percibida la señal (véa- 
se Ejemplo 19.1). 


Amplitud. La amplitud del mercado es una medida del gra- 
do en el que se refleja el movimiento en un índice de mercado 
general en los movimientos de los precios de las acciones del 
mercado. La medida más común de la amplitud es la diferen- 
cia entre el número de acciones que suben el precio y las que 
bajan el precio. Si las subidas superan a las bajadas por un 
margen amplio, entonces el mercado se considera más fuerte 
porque la recuperación está más extendida. Estos números de 
amplitud también se publican diariamente en The Wall Street 
Journal (véase Figura 19.9). 


Amplitud 


Grado en el cual los movimientos en los índices del mercado 
general se reflejan en los movimientos de los precios de las 
acciones individuales. 


Índice Industrial Dow Jones 


——— DJIA 
- --- Media móvil 


3 5 7 9 


1 
Semana 


FIGURA 19.11. Medias móviles. 
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CUADRO 19.4. Amplitud 


| Amplitud 
acumulada 


“Subidas 


Subidas olas 


Nota: La suma de las subidas más las bajadas varía a lo largo del día porque 
algunos precios de las acciones no varían. 


Algunos analistas acumulan datos de amplitud cada día, 
como en el Cuadro 19.4. La amplitud acumulada para cada día 
se obtiene añadiendo las subidas netas de ese día (o las baja- 
das) al total del día anterior. La dirección de las series acumu- 
ladas se utiliza entonces para discernir las tendencias del mer- 
cado en general. Los analistas pueden utilizar una media móvil 
de amplitud acumulada para calibrar las tendencias generales. 


Fuerza relativa. La fuerza relativa mide la amplitud con la 
que se ha comportado un valor en el mercado en general o en 
su sector en particular. La fuerza relativa se obtiene calculan- 
do la ratio del precio del valor sobre el índice del precio para 
el sector. Por ejemplo, la fuerza relativa de Ford frente a la in- 
dustria del automóvil se mediría por los movimientos en la ra- 
tio del precio de Ford dividida por el nivel del índice de la in- 
dustria del automóvil. Una ratio creciente indica que Ford se 
ha comportado mejor que el resto de la industria. Si la fuerza 
relativa persiste a lo largo del tiempo, esto sería un indicativo 
para comprar Ford. 


Fuerza relativa 


Comportamiento reciente de una determinada acción o sector 
comparado con la del índice del mercado en general. 


Del mismo modo, la fuerza relativa de un sector con rela- 
ción al mercado en general se puede calcular trazando la ratio 
del índice del precio de la industria al índice de precios del 
mercado. 

Jegadeesh y Titman (1993) clasificaron las empresas de 
acuerdo con el comportamiento del mercado de acciones du- 
rante un período base de 6 meses, y después examinaron las 
rentabilidades de varios períodos siguientes que variaron de 
1 hasta 36 meses. Encontraron que las acciones que tuvieron 
mejor comportamiento en el período base continuaron com- 
portándose mejor que las acciones de varios meses. Este pa- 
trón es coherente con la noción de fuerza relativa persistente. 
Sin embargo, al final, el patrón se invierte: las que tuvieron 
mejor comportamiento en el período base dejaron de tener ren- 
tabilidades superiores anormales. La Figura 19.12 es un ejem- 
plo de este patrón. El gráfico muestra la diferencia acumulada 
en rentabilidad entre el 10% de la muestra de acciones con la 
mejor rentabilidad del período base y el 10% con la peor ren- 
tabilidad del período base. Al principio, la curva tiene una ten- 
dencia hacia arriba, lo que indica que las acciones con mejor 
comportamiento continúan comportándose mejor que las reza- 
gadas en el inicio. Sin embargo, después de aproximadamen- 
te un año, la curva tiende a la baja, lo que sugiere que las ren- 
tabilidades anormales de las acciones en el tiempo se han 
revertido (véase Ejemplo 19.2). 


19.8.: EL SISTEMA DE VALUE 
¡ LINE 


Value Line es el servicio de asesoramiento de inversiones más 
grande del mundo. Aparte de publicar el Informe de Inversión 
de Value Line, que proporciona información sobre los funda- 
mentales de la inversión para aproximadamente 1.700 empre- 
sas que negocian públicamente, Value Line también califica 
cada una de esas acciones según la estimación de precios para 
los siguientes 12 meses. Se espera que las acciones calificadas 


Porcentaje 


FIGURA 19.12. Diferencia acumulada en las rentabilidades de las acciones con mejores y peores comportamientos anteriores 


en los meses siguientes. 
Fuente: Jegadeesh y Titman (1993). 
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¡EJEMPLO 19.2. Fuerza relativa 


cado en general. 


ONVWONO0o0A0N— 
os 
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en el grupo 1 sean las de mejor comportamiento, mientras que 
las del grupo 5 tengan el peor comportamiento. Value Line de- 
nomina a esto «ranking de oportunidades». 

La Figura 19.13 muestra el comportamiento del sistema de 
calificación de Value Line durante 25 años, desde 1965 hasta 
marzo de 1990. Durante todo el período, los diferentes grupos 
se comportaron como había predicho la calificación, y las di- 


Industria automovilística 


Las dos columnas de en medio del siguiente cuadro presentan datos sobre los niveles de un índice de la industria automovilística y un ín- 
dice del mercado general. ¿Muestra la industria del automóvil una fuerza relativa? Esto se puede determinar examinando la última co- 
lumna, que presenta la ratio de los dos índices. A pesar de que la industria del automóvil en su totalidad ha mostrado rentabilidades po- 
sitivas, reflejadas en el nivel creciente del índice de la industria, la industria no ha mostrado una fuerza relativa. La ratio descendiente del 
índice de la industria del automóvil frente al índice de mercado muestra que la industria del automóvil se ha comportado peor que el mer- 


Índice de mercado - 


447,0 0,370 
450,1 0,370 
455,0 0,369 
459,9 0,363 
459,1 0,371 
463,0 0,365 
469,0 0,365 
473,2 0,368 
478,8 0,363 
481,0 0,362 


ferencias fueron bastante grandes. La valoración del precio du- 
rante 25 años para el grupo 1 de acciones fue del 3.083% (o 
del 14,8% por año) que contrasta con el 15% (o el 0,5% por 
año) para el grupo 5. 

¿Cómo funciona el sistema de calificación de Value Line? 
Según explica Bernhard (1979), el procedimiento de califica- 
ción tiene tres componentes: (1) momento de ganancias rela- 


Rentabilidad acumulada 
5.000 
—— Grupo 1: 3.083% 
- — Grupo 2: 1.634% 
—— Grupo 3: 717% 
- — Grupo4: 232% 
no... 15% 


2.500 


1.000 


FIGURA 19.13. Informe de calificación de oportunidad de Value Line (sin que se permitan cambios en las calificaciones, 


1965-1990) 


Fuente: Estudio de Inversión de Value Line, «Selección y Opinión», 20 de abril de 1990. Copyright 1994 por Value Line Publishing, Inc. Publicado con permi- 


so: reservados todos los derechos. 
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SOBRE EL PAPEL, EL COMPORTAMIENTO DE VALUE 
LINE PARA SELECCIONAR ACCIONES NO ES POCO 
DESLUMBRANTE... PARA UN INVERSOR QUE 
CAPITALICE SOBRE ESE COMPORTAMIENTO 

ES UN ASUNTO DIFERENTE 


Value Line, Inc., publica un Estudio de inversión de Value Line, 
que incluye aproximadamente 1.652 empresas. Cada sema- 
na, el estudio califica acciones del | (mejores compras) al Y 
(peores). ¿Puede ganar al mercado siguiendo estas califica- 
ciones)? Value Line sigue el comportamiento del grupo | des- 
de abril de 1965, momento en que se creó una nueva formu- 
la de calificación. Si usted compró grupo | entonces y actualizó 
su cotización cada semana, habría obtenido una ganancia del 
15,391% al 30 de junio. Eso significa que 10.000 $ habrían 
crecido hasta aproximadamente 1,5 millones de $, dividendos 
excluidos. El mercado sólo ha subido un 245% desde 1965, 
dividendos excluidos. 

Un récord bastante impresionante. Solo hay un problema: 
No tiene en cuenta los costes de las transacciones. ¿Importan 
tanto los costes de las transacciones frente a un comporta- 
miento como ése? ¿Qué pierde el inversor en los costes de las 
transacciones? ¿Un punto porcentual al año? ¿Un dos por 
ciento? 

Nadie más que Value Line da una respuesta a esta pregun- 
ta, y la respuesta es casi tan sorprendente como el comporta- 
miento en el papel. Desde finales de 1983, Value Line tiene 
un fondo de inversión que intenta seguir al grupo |. Su renta- 
bilidad tiene una media de 11 puntos porcentuales al año 
peor que los resultados hipotéticos del grupo !. El fondo ni si- 
quiera se ha mantenido al nivel del mercado (ver gráfico). 


Índice de comportamiento (12/31/83 = 100) Escala ratio 


250 Grupo | acciones 
20 S 8 P 500 E 
Fondo Value 0 
Line Centurion Al ó 
150 E 


Fondo 
Value Line 


100 


12/83 


12/84 12/85 


12/86 6/87 


¿Qué ha ido mal? «Las ineficiencias y los costes de implan- 
tación de la estrategia», afirma Mark Tavel, gestor del fondo 
Value Line Centurion. 

La rotación del Fondo Value Line Centurion es del 200% al 
año. Esta es una rotación bastante alta, aunque de ninguna 
manera significa que sea la más alta del mercado. La rotación 
es alta porque en una semana normal, 4 de cada 100 accio- 
nes del grupo | bajan su calificación y tienen que ser reempla- 
zadas por nuevas acciones del grupo l. No es imposible que 
mediadores como Centurion venzan al mercado, pero comien- 
zan con un handicap. 

¿Cuáles son esas ineficiencias y costes? y ¿qué les dicen a 
los inversores sobre los peligros de una negociación basada en 
introducir y sacar valores del fondo? 

Sobrecargar el fondo no es bueno. Al fondo Centurion de 
244 millones de dólares, que está disponible sólo mediante 
pólizas de vida variable y pensiones que vende Guardian Life, 
la media de la ratio de gasto anual es del 0,6%. No hay gran- 
des comisiones de corretaje. El broker de Value Line tiene una 
comisión del 0,4% de los activos de Centurion al año. 

Hasta ahora tenemos el 1%. ¿Dónde está el otro 10%? Por 
un lado están las diferencias entre la compra y la venta. Una 
acción que cotice a 39 para los vendedores puede costar 39» 
para los compradores, o incluso 41 o 42 si el comprador quie- 
re muchas. Con aproximadamente el 95 de las 100 acciones 
del grupo | en un momento determinado en la cartera Centu- 
rion, Tavel necesita amasar una posición media de 2,5 millo- 
nes de dólares en cada una. Algunas de estas compañías tie- 
nen 150 millones de dólares o menos en acciones pendientes. 
Tavel ni siquiera intenta comprar las más pequeñas. 

La oportunidad explica algunos de los huecos entre los resul- 
tados hipotéticos y los reales. El comportamiento hipotético su- 
pone una compra al cierre del miércoles antes de la publicación 
de las nuevas calificaciones. No obstante, la mayor parte de los 
suscriptores reciben los informes el viernes por la mañana y 
compran en la apertura del viernes, si tienen suerte. Una regla 
de Value Line interna prohíbe que los fondos actúen sobre opor- 
tunidades de calificación antes del viernes por la mañana. 

Un día marca la diferencia. Un estudio de 1985, realizado 
por Scott Stickel, demostró que casi todas las rentabilidades 
superiores de las acciones del grupo | se concentraron en tres 
días, divididos casi por igual: el viernes que los suscriptores le- 
yeron que la acción había subido al grupo l, el jueves siguien- 
te y el lunes siguiente. Espere hasta el martes para comprar y 
puede que no suscriba acciones. 

¿Por qué los precios subieron el jueves, el día antes de la 
publicación? Eisenstadt sospecha que el Servicio Postal, que 
se caracteriza por su ineficiencia en algunas zonas del país, 
entregó a algunos suscriptores una publicación por adelanta- 
do. Otra razón para la subida: Ya hemos tenido bastante de 
la formula de Value Line para que los inversores más astutos 
anticipen un cambio en la calificación en pocos días. El truco 
está en observar al grupo Il (casi arriba) de acciones más aten- 
tamente. Si el informe de ganancias trimestrales es mejor que 
el publicado por Value Line, agarre la acción. «¿Qué pasa si 
se equivoca? Se quedará con un grupo Il de acciones con ga- 
nancias tremendas», afirma Eisenstadt. 


FUENTE: Publicado con permiso de la revista Forbes, 19 de octubre, 
1987. O Forbes, Inc. 1987. 
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tivas, (2) ganancias sorpresa y (3) un índice de valor. La ma- 
yoría (aunque no todos) de los criterios de Value Line tienen 
una orientación técnica que se basa bien en el momento del 
precio, o bien en la fuerza relativa. Los puntos que se asignan 
a cada factor determinan la calificación general de la acción. 

El factor del momento de ganancias relativas se calcula 
como el cambio anual de cada empresa en las ganancias trimes- 
trales divididas por el cambio medio de todas las acciones. 

El factor sorpresa de ganancias tiene que ver con la diferen- 
cia entre las ganancias trimestrales publicadas reales y la esti- 
mación de Value Line. Los puntos asignados a cada acción au- 
mentan con la diferencia de porcentaje entre las ganancias 
publicadas y estimadas. 

El índice de valor se calcula a partir de la siguiente ecuación 
de regresión: 


V=a+b,x, +b,x), + b3x; 


donde: 


x, = Una puntuación de 1 a 10 dependiendo de la califica- 
ción del momento de las ganancias relativas, compara- 
da con la calificación de la empresa durante los últimos 
10 años. 

x, = Una calificación de 1 a 10 basada en el precio relativo 
de la acción, con ratios calculadas de una forma pare- 
cida a la ratio PER. 

Xx; = La ratio de precio relativo de la media de las últimas 
10 semanas de la acción (precio de la acción dividido 
por el precio medio de todas las acciones) a su precio 
relativo de la media de 52 semanas; y a, b,, b,, y bz son 
los coeficientes de la regresión estimada sobre los da- 
tos de 12 años. 


Para finalizar, se añaden los puntos para cada uno de los tres 
factores y las acciones se clasifican en cinco grupos según la 
puntuación total. 

Invertir de acuerdo con este sistema no parece generar re- 
sultados superiores sobre el papel, tal y como muestra la Figu- 
ra 19.13. Sin embargo, según señala el siguiente cuadro, en la 
práctica las cosas no son tan sencillas; los fondos de inversión 
de la propia Value Line no se han mantenido al nivel de las 
medias del mercado en general. El cuadro de la página ante- 
rior muestra que incluso las reglas de negociación que aparen- 
temente tienen éxito pueden tener una difícil implantación en 
el mercado. 


RESUMEN 


19.9.: ¿PUEDE FUNCIONAR 


EL ANÁLISIS TÉCNICO 
EN LOS MERCADOS 
EFICIENTES? 


Patrones autodestructivos 


Debería quedar muy claro con nuestro estudio del tema que la 
mayor parte de los análisis técnicos están basados en ideas to- 
talmente distintas a los fundamentos de la hipótesis de merca- 
do eficiente. La EMH considera que los inversores racionales 
que buscan beneficios actuarán tan rápidamente con una nue- 
va información que los precios reflejarán casi siempre toda la 
información disponible públicamente. Los análisis técnicos, 
por otra parte, sitúan la existencia de tendencias largas que 
evolucionan lentamente y de forma previsible. Dichos patro- 
nes, si existieran, violarían la noción de la EMH de que los 
cambios en los precios de las acciones son esencialmente im- 
previsibles. 

Una pregunta interesante es si una regla técnica que parece 
funcionar continuará funcionando en el futuro una vez que 
todo el mundo la conozca. Un analista inteligente puede des- 
cubrir una regla de negociación rentable de vez en cuando, 
pero la prueba real de los mercados eficientes está en si la pro- 
pia regla se refleja en los precios de las acciones una vez que 
se ha descubierto su valor. 

Supongamos, por ejemplo, que la teoría Dow predice una 
tendencia primaria al alza. Si la teoría es aceptada en general, 
muchos inversores intentarán comprar acciones inmediata- 
mente antes de que suba el precio; el efecto sería una subida 
fuerte e inmediata de los precios, en lugar de la velocidad gra- 
dual y larga que se esperaba inicialmente. La tendencia de pre- 
dicción de la teoría Dow sería reemplazada por una subida 
fuerte de los precios. En este sentido los patrones de precio tie- 
nen que ser autodestructivos. Cuando se descubre una regla 
técnica útil (o patrón de precios), se tiene que invalidar cuan- 
do la masa de mediadores intenta explotarla, forzando, por tan- 
to, a los precios a sus niveles «correctos». 

Por tanto, la dinámica de mercado es la de la continua bús- 
queda de reglas de negociación rentables, seguida de la des- 
trucción del patrón por la utilización de reglas que se consi- 
deran de éxito, seguida de otra búsqueda de reglas aún no 
descubiertas. 


círculos y el diagrama de velas. 


+ Las finanzas conductistas (Behavioral Finance) intentan identificar los patrones de comportamiento que no son coheren- 
tes con la teoría económica estándar y pueden explicar las anomalías observadas en los precios de los activos. 


+ Hasta ahora hemos documentado una amplia serie de comportamientos «irracionales. Pero con la excepción posible de la 
sobrerreacción, ninguno ha sido capaz de explicar la rentabilidad de los activos. 


+ Los análisis técnicos consisten en la búsqueda de los patrones recurrentes en los precios de mercado de las acciones. Se 
basan esencialmente en la noción de que los precios de mercado se ajustan lentamente a la nueva información y que, por 
tanto, se contraponen a la hipótesis de mercado eficiente. 


+ La teoría Dow es la primera versión del análisis técnico basada en gráficos. La teoría plantea la existencia de tendencias 
primarias, intermedias y menores que se pueden identificar en un gráfico y sobre las que trabaja un analista antes de que 
se disipen completamente. Otras teorías basadas en tendencias tienen que ver con la fuerza relativa, el gráfico de aspas y 
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e Los técnicos creen que los volúmenes altos y la amplitud de mercado que acompañan a las tendencias de mercado aña- 
den peso a la importancia de una tendencia. 


Se considera que los inversores que operan con lotes fraccionarios están poco informados, lo que sugiere que los media- 
dores informados deberían perseguir estrategias de negociación opuestas a su actividad. En cambio, los vendedores a cor- 
to se consideran agentes informados, lo cual aporta credibilidad a su actividad. 


El sistema de calificación de Value Line utiliza datos técnicos y ha demostrado una mayor capacidad de discriminación 
entre acciones con buenas y malas perspectivas, pero el fondo de inversión de Value Line que utiliza más este sistema 
sólo ha tenido un comportamiento mediocre, lo que sugiere que la implantación del sistema de Value Line de oportuni- 
dad es difícil. 


+ Las nuevas teorías de la diseminación de información en el mercado sugieren que el examen de los precios anteriores para 
formular estrategias de inversión puede desempeñar un papel importante. No obstante, no apoyan los patrones de gráfi- 
cos específicos en los que normalmente confían los análisis técnicos. 


TÉRMINOS CLAVE 


Amplitud, 486 Soporte, 479 Teoría de lotes fraccionarios, 484 
¡ Fuerza relativa, 487 Resistencia, 479 Teoría Dow, 478 

s Índice de confianza, 484 Ratio put/call, 484 Ventas a crédito, 485 
PROBLEMAS 


1. Considere el gráfico de precios de acciones sobre un período de dos años de la Figura 19.14. Identifique los posibles 
soportes y resistencias. 


2. Utilice los datos del The Wall Street Journal de la Figura 19.9 para construir la ratio precio-volumen trin para el mer- 
cado. ¿Lal ratio precio-volumen trín es alcista o bajista? 


3. Calcule la amplitud de mercado utilizando los datos de la Figura 19.9. ¿La señal es alcista o bajista? 


. Recopile datos de la DJÍA para un período que cubra algunos meses. Intente identificar las tendencias primarias. ¿Sabe 
si en la actualidad el mercado tiene una tendencia al alza o a la baja? 


5. Los bonos con calificación Baa tienen una rentabilidad actual del 9%, mientras que los bonos calificados Aa tienen una 
rentabilidad del 8%. Suponga que debido al incremento de la tasa de inflación esperada, las rentabilidades de ambos 
bonos aumentan un 1%. ¿Qué ocurriría con el índice de confianza? ¿Se interpretaría esto como un alcista o bajista por 
parte de un analista técnico? ¿Tiene sentido para usted? 


E 


Precio 


30 + 
25 li 
20 

15 + 


10: 
5 + 


FIGURA 19.14. Acciones simuladas a lo largo del tiempo. 
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FIGURA 19.15. Índice Industrial Dow Jones y volumen de mercado. 


Fuente: The Wall Street Journal, 7 de febrero de 1994, p. C3. Publicado con permiso de Dow Jones ££ Company, Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. 
O 1994 Dow Jones £« Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


6. Utilizando la Figura 19.15 del The Wall Street Journal, determine si los movimientos de los precios de mercado y los 
patrones de volumen eran alcistas o bajistas en las siguientes fechas: 17 de septiembre, 5 de noviembre y 5 de enero. 
En cada ejemplo, compare sus predicciones con las del comportamiento subsiguiente de la DJÍA en las siguientes se- 
manas. 


7. El Cuadro 19.5 presenta datos de precios para Computers, Inc., y un índice de la industria informática. Demuestre la 
fuerza relativa durante este período. 
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STANDARD € POOR'S 


1. Encuentre el precio semanal para los dos años más recientes para una empresa en la base de 

datos Market Insight en (www.mhhe.com/edumarketinsight). Encuentre también el nivel del 

Índice S8.P 500 para el mismo período. 

a. Calcule la media móvil de ocho semanas tanto de la acción como del S8P 500 a lo largo 
del tiempo. Para cada serie, utilice Excel para dibujar la media móvil frente al nivel actual 
del precio de la acción o índice. Examine los ejemplos en los que la media móvil y las series 
de precios se cruzan. ¿Es más o menos probable que la acción suba cuando el precio se cru- 
za con la media móvil por encima o por debajo? ¿Qué grado de fiabilidad tendría una re- 
gla de inversión que se basara en las medias móviles? Elabore su análisis tanto para el pre- 
cio de la acción como para el S£P 500. 

b. Calcule y dibuje la fuerza relativa de la acción comparándola con el S£P 500 durante su pe- STANDARD 
ríodo de muestra. Encuentre todos los ejemplos en los que la fuerza relativa de la subida de 
las acciones sea de más de 10 puntos porcentuales (ej.: un incremento en el índice de la fuer £ POOR'S 
za relativa de 0,93 a 1,03) y todos aquellos ejemplos en los que la fuerza relativa de las ac-. === 
ciones baje en más de 10 puntos porcentuales. ¿Es más o menos probable que la acción se 
comporte mejor que el SéP durante las dos semanas siguientes cuando la fuerza relativa 
haya subido, o que se comporte peor cuando la fuerza relativa haya bajado? En otras pala- 
bras, ¿continúa la fuerza relativa? ¿Cómo sería de fiable una regla de inversión que se ba- 
sara en la fuerza relativa? 


2. Obtenga los datos de los precios semanales para un período de un año para una acción en la 
base de datos Market Insight en (www.mhhe.com/edumarketinsight). Utilice los datos sobre 
los precios para elaborar un gráfico de puntos y figuras con intervalos de precio de 2 $. ¿Ob- 
serva alguna señal de compra o venta? Si es así, ¿en qué porcentaje de veces parecen correc- 
tas esas señales? 


8. Utilice los datos del Cuadro 19.5 para calcular la media móvil de cinco días para Computers, Inc. ¿Existe alguna señal 
de compra o venta? 


9. Elabore un gráfico de puntos y figuras para Computers, Inc., utilizando los datos del Cuadro 19.5. Utilice incrementos 
de 2 $ para su gráfico. ¿Las señales de compra o venta que se derivan de su gráfico corresponden a las que se derivan 
de la regla de la media móvil (ver problema 8)? 


10. Ayer, el Índice Industrial Dow Jones ganó 54 puntos. No obstante, 1.704 valores bajaron el precio, mientras que 1.367 
lo subieron. ¿De qué se debería preocupar un analista técnico a pesar incluso de que el índice de mercado subiera du- 
rante ese día? 


11. El Cuadro 19.6 contiene información sobre las subidas y bajadas del mercado. Calcule la amplitud acumulada y deci- 
da si esta señal técnica es alcista o bajista. 


CUADRO 19.5. Historia de precios de las acciones de Computers, Inc. 


Índice 


Índice 


Día de negociación de la industria 


Computers, Inc. 


NX 0 Y Oo 01 A0N— 
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CUADRO 19.6. Subidas y bajadas del mercado 


12. 


13; 


1E 


3. 


Subidas Bajadas ES 


Si el volumen de contratación de acciones al alza en el día 1 del anterior problema fuera de 330 millones de acciones, 
mientras que el volumen de acciones a la baja fuera de 240 millones de acciones, ¿cuál sería el estadístico precio-volu- 
men ?rin para ese día? ¿La ratio precio-volumen frin era alcista o bajista? 


¿El índice de confianza sube o baja? 


A 


Rentabilidad de los bonos corporativos con mejor calificación 8% 


El año pasado 


Rentabilidad de los bonos corporativos con calificación intermedia 


EJERCICIO WEB Gráficos y análisis técnico 


Consulte http://finance.yahoo.com. Compare los gráficos y las ratios de cuentas a crédito para GE y SWY. Para cada com- 
pañía, compare un gráfico de un año con la media de 50 y 200 días, así como el Indice SEP 500. Bajo la función de ela- 
boración de gráficos puede especificar las comparaciones escogiendo la pestaña de análisis técnico. Las ratios de las 
cuentas a crédito se encuentran en el informe sobre el perfil de la compañía. 

Una vez salvados los informes, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Cuál de las dos compañías tiene un precio por encima de su media de 50 y 200 días? 
2. ¿Consideraría que su gráfico es alcista, o bajista? Explíquelo. 

3. ¿Cuáles son las ratios cortas para las dos compañías? 
4 


. ¿Las cuentas a crédito han supuesto una tendencia significativa? 


El concepto 


soluciones 


Suponga que una acción se vende en una gama de negociación estrecha de aproximadamente 50 $ durante un período 
bastante amplio y que más tarde sube el precio. Ahora la acción baja a un precio próximo a 50 $. Los compradores po- 
tenciales pueden recordar la historia de los precios de la acción y también pueden recordar que la última la acción bajó 
tanto que perdieron la oportunidad de conseguir ganancias más grandes cuando volvió a subir más adelante. Tendrán 
que considerar 50 $ como una buena oportunidad de compra. Por tanto, la presión de compra se materializará a medi- 
da que baje el precio de la acción a 50 $, lo que originaría un soporte. 


En el momento en que la noticia sobre una recesión afecte a la rentabilidad de los bonos, también tiene que afectar a 
los precios de las acciones. El mercado debería bajar antes de que el índice confianza envíe la señal de que ha llegado 
el momento de vender. 


www.mhe.es/bodie 
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EVALUACIÓN 

DE LA «PERFORMANCE» 
Y GESTIÓN ACTIVA 

DE CARTERAS 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


e Calcular las tasas de rentabilidad ajustadas al riesgo y utilizar esas tasas 
para evaluar la performance de la inversión. 

* Descomponer las rentabilidades obtenidas en componentes atribuibles a las 
decisiones de asignación de activos frente a las decisiones de selección de 
valores. 

* Valorar la performance de los gestores de cartera. 

e Estimar la capacidad de sincronización o Market Timing. 

* Utilizar el modelo Treynor-Black de análisis eficiente de valores. 


SITIOS WEB RELACIONADOS http://www.pionline.com 


http: //www.morningstar.com 
http://money.cnn.com 


http://nelnet.com 


http://www.managerreview.com/index.htm 
Estos sitios web proporcionan información sobre la performance 


http: //www.bloomberg.com de los fondos de pensiones y otros gestores de patrimonios. 
http://mutualfunds.about.com/money/mutualfunds/ 


Estos sitios web proporcionan información sobre la performance 
de los fondos de inversión. 
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20 Evaluación de la «performance» y gestión activa de carteras 


n capítulos anteriores hemos estudiado las 

predicciones de las rentabilidades esperadas 

como una función de riesgo. En este capítulo 
nos preguntamos cómo podemos evaluar la perfor- 
mance de un gestor de carteras según el riesgo de 
su cartera. Incluso la valoración de las rentabilida- 
des de la cartera media no está tan clara como po- 
dría parecer. Las dificultades para ajustar las renta- 
bilidades medias al riesgo mantenido presentan una 
gran variedad de problemas. 

Comenzaremos con los enfoques tradiciones de 
ajuste del riesgo. Éstos utilizan la valoración del ries- 
go estudiada en la Parte Dos del libro para compa- 
rar los resultados de las inversiones. Mostramos los 
problemas que se derivan de estos enfoques cuando 


20.1.: RENTABILIDADES 
¡ AJUSTADAS AL RIESGO 


Grupos comparativos 


La principal dificultad de la evaluación de la performance de 
la cartera es que las rentabilidades de la cartera media tienen 
que ajustar el riesgo antes de que se pueda realizar una com- 
paración significativa. 

El hecho de que las acciones ordinarias hayan ofrecido ren- 
tabilidades medias superiores a las de los bonos del Tesoro (tal 
y como se demostró en el Cuadro 20.1) no demuestra que las 
acciones sean vehículos de inversión superiores. Es necesario 
considerar el hecho de que las acciones también son inversio- 
nes más volátiles. Por la misma razón, el hecho de que un fon- 
do de inversión se comporte mejor que el S£P 500 durante un 
período largo no es prueba suficiente de una capacidad de se- 
lección de acciones superior. Si el fondo de inversión tiene una 
beta mayor que el índice, debería comportarse mejor que el ín- 
dice (de media) para compensar a los inversores en el fondo 
por el riesgo mayor y no diversificable que corren. Por tanto, 
la evaluación de la performance tiene que implicar compara- 
ciones de riesgo, así como de las rentabilidades. 


CUADRO 20.1. Media de rentabilidad anual por clase 
de inversión, 1926-2001 


Media Media  |Desviación 
aritmética [geométrica] típica 


Acciones ordinarias de 
empresas pequeñas* 18,3 


Acciones ordinarias de 
empresas grandes 12,5 


Bonos del Tesoro a 

largo plazo 0 
Letras del Tesoro de los 
Estados Unidos 


Fuente: Elaborado con los datos del Cuadro 5.2. 


* Estas son empresas con valores de acciones de mercado relativamente ba- 
jos. La capitalización de mercado se calcula como el precio por acción por las 
acciones pendientes. 


495 


se aplican en un mundo real y complejo. Para finali- 
zar, examinaremos los procedimientos de evaluación 
utilizados en este campo. Mostraremos cómo se pue- 
den descomponer los resultados de las inversiones 
en general y como se pueden atribuir a la asignación 
de activos subyacente y a las decisiones de selección 
de valores del gestor de la cartera. 

Incluso si acepta en gran medida la hipótesis del 
mercado eficiente, veremos que existen algunas ra- 
zones para considerar la gestión activa de una car- 
tera. Estudiaremos el objetivo de la gestión activa y 
analizaremos dos formas: la sincronización o Mar- 
ket Timing basada exclusivamente en los factores 
macroeconómicos, y la selección de valores que in- 
cluye las previsiones microeconómicas. 


La forma más sencilla y más conocida de ajustar las renta- 
bilidades del riesgo de una cartera es comparar las tasas de ren- 
tabilidad con las de otros fondos de inversión con característi- 
cas de riesgo similar. Por ejemplo, la cartera de bonos de alta 
rentabilidad se agrupan en un «universo», los fondos de accio- 
nes en crecimiento se agrupan en otro, y así sucesivamente. 
Después se ordenan las rentabilidades medias de cada fondo 
dentro del universo y cada gestor de cartera recibe una califi- 
cación de percentil dependiendo de la performance relativa 
dentro del universo comparativo, el conjunto de fondos con 
el que se compara la performance. Por ejemplo, el gestor con 
el noveno mejor comportamiento en un universo de 100 fon- 
dos sería el gestor de percentil 90. Su comportamiento fue me- 
jor que el del 90% de todos los fondos que competían durante 
el período de evaluación. 


Universo comparativo 


Grupo de gestores de cartera con estilos de inversión similares 
que se utiliza para valorar la performance relativa de un gestor 
de cartera individual. 


Estas calificaciones relativas se dibujan normalmente en grá- 
ficos como el de la Figura 20.1. El gráfico resume las califica- 
ciones de la performance durante cuatro períodos: un trimestre, 
un año, tres años y cinco años. Las líneas superior e inferior de 
cada cuadro son la tasa de rentabilidad de los gestores en el per- 
centil 95 y 5. Las tres líneas de puntos corresponden a las tasas 
de rentabilidad de los gestores en el percentil 75, 50 (medio) y 
25. El diamante se dibuja en la tasa media de un fondo en parti- 
cular, el del Grupo Markowill y el cuadrado es para la rentabi- 
lidad media de una referencia como el SéP 500. Este formato 
proporciona una representación de fácil lectura de la performan- 
ce del fondo con relación al universo comparativo. 

Esta comparación con otros gestores de grupos de inversión 
parecidos es un útil primer paso para evaluar la performance. 
A pesar de ello, dichas calificaciones pueden ser equívocas. 
Considere que con un universo en particular algunos gestores 
se pueden concentrar en subgrupos concretos de forma que las 
características de la cartera no sean realmente comparables. 
Del mismo modo, en universos de renta fija el riesgo del tipo 
de interés puede variar entre los diferentes gestores. Estas con- 
sideraciones muestran que necesitamos medios más precisos 
para ajustar el riesgo. 
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Gestión activa de inversiones 


Tasa de 
rentabilidad (%) 


30 


$ El Grupo Markowill 
mS 8 P 500 


25 


20 


154 


A A A A 
1 trimestre 1 año 3 años 5 años 


FIGURA 20.1. Universo comparativo: períodos 
finalizados el 31 de diciembre de 2003. 


Ajustes del riesgo 


Los métodos de la performance ajustada a riesgo que utilizan 
el criterio de media varianza han sido desarrollados simultá- 
neamente a modelo de valoración de activos financieros 
(CAPM). Jack Treynor (1966), William Sharpe (1966) y Mi- 
Chael Jensen (1969) no tardaron en reconocer las implicacio- 
nes del CAPM para calificar la performance de los gestores. 
Poco después los académicos lideraron la puesta en práctica de 
una batería de indicadores para la performance, y de la torre 
de marfil surgió el regalo de becas de investigación para estu- 
diar la performance de los fondos de inversión. Poco después 
surgieron agentes que estaban deseando prestar servicios de 
calificación a los gestores de cartera deseosos de información 
regular. En la actualidad, la valoración de la performance ajus- 
tada a riesgo es accesible a todos los inversores a través de In- 
ternet. Utilizaremos estas estadísticas en nuestro análisis. 

Comenzaremos con un catálogo de los principales indica- 
dores de la performance ajustada al riesgo y examinaremos las 
circunstancias en las que cada valoración es más apropiada. 
Para ilustrar estas valoraciones, utilizaremos una cartera hipo- 
tética para la cual las rentabilidades mensuales durante los úl- 
timos cinco años dieran como resultado las siguientes estadís- 
ticas. También presentaremos datos comparativos para la 
cartera de mercado del mismo período. 


Rentabilidad media = 


Desviación típica 
Beta 


Para finalizar, supongamos que la rentabilidad media de los 
activos sin riesgo durante el período de cinco años fue del 6% 

La ratio de Sharpe, la ratio de Treynor y la medida de Jen- 
sen son los tres estadísticos de comportamiento (performance) 
de la cartera ajustada al riesgo: 


El ratio de Sharpe divide la rentabilidad anormal de la carte- 
ra media durante el período de muestra por la desviación típica 
de la rentabilidad durante ese período. El numerador es la ren- 
tabilidad incrementada que obtuvo la cartera en comparación 
con una inversión alternativa en un activo sin riesgo, y el de- 
nominador es el incremento en la volatilidad de la cartera com- 
parado con la alternativa sin riesgo. Por tanto, la ratio valora la 
relación entre rentabilidad (total) y volatilidad. (Las barras en 
T', igual que en r;,, explican el hecho de que, como la tasa 
sin riesgo puede no ser constante durante el período de valo- 
ración, tomamos una muestra de la media de ambos.) Uti- 
lizando nuestros números, la ratio de Sharpe para la carte- 
ra es: (16 — 6)/20 = 0,5, mientras que para el mercado es: 
(14 — 6)/24= 0,33. 


Ratio de Sharpe 


Ratio de rentabilidad a volatilidad; ratio de rentabilidad superior 
de la cartera a la desviación típica. 


Como la de Sharpe, la ratio de Treynor da la rentabilidad me- 
dia por unidad de riesgo, pero utiliza el riesgo sistemático en 
lugar del riesgo total. La ratio de Treynor para la cartera du- 
rante este período es (16 — 6)/0,8 = 12,5, mientras que para la 
cartera de mercado es (14 — 6)/1.,0 =8. 


Ratio de Treynor 


Ratio de la rentabilidad superior de la cartera a beta. 
A diferencia de estos dos métodos, el modelo Jensen es el 
siguiente: 
A) =7%=[7+ By (y —7)) 
La medida de Jensen (alfa de Jensen) es la rentabilidad media 
de la cartera por encima de la predicción del CAPM, según la 
beta de la cartera y la media de la rentabilidad del mercado. La 


medida de Jensen es el valor alfa de la cartera. Utilizando nues- 
tros números, el alfa de Jensen es: 


16 — [6 + 0,8(14 — 6)] = 3,6% 


Medida de Jensen 


El alfa de una inversión. 

Cada indicador tiene sus propias ventajas. En este caso, los 
tres indicadores son coherentes al revelar que la cartera se com- 
portó mejor que el criterio del mercado sobre una base de ajus- 
te del riesgo. Sin embargo, éste no tiene por qué ser el caso. Se- 
gún demuestra la sección de revisión de El Concepto los tres 
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indicadores no proporcionan necesariamente valoraciones cohe- 
rentes de la performance relativa, pues el enfoque utilizado para 
ajustar las rentabilidades al riesgo difiere significativamente. 


El concepto 


1. Considere los siguientes datos para un período de 
muestra determinado: 


_ CarteraP_ | Mercado M 


Rentabilidad media 
Beta 


Desviación típica 


Calcule las siguientes valoraciones de la performance 
para la cartera P y el mercado: Sharpe, Jensen (alpha), y 
Treynor. El tipo de la letra del Tesoro durante el período 
era del 6%. ¿Con qué valoración se comportó mejor que 
el mercado la cartera P? 


El indicador M? de la performance 


Mientras que la ratio de Sharpe se puede utilizar para calificar 
la performance de la cartera, su valor numérico no es fácil de in- 
terpretar. Al comparar las ratios de las carteras M y P en la re- 
visión del Concepto 1, debería haber encontrado que S, = 0,69 
y Sy = 0,73. Esto sugiere que la cartera P se comportó mejor 
que el índice del mercado. Pero ¿es esa diferencia de 0,04 en 
la ratio de Sharpe económicamente significativa? Estamos 
acostumbrados a comparar tasas de rentabilidad, pero estas ra- 
tios son difíciles de interpretar. 

Una variante de la ratio de Sharpe fue introducida por Gra- 
ham y Harvey y por Leah Modigliani de Morgan Stanley, y su 
abuelo, Franco Modigliani, premio Nobel de Economía". Su 


' John R. Graham y Campbell R. Harvey, «Grading the Performance of 
Market Timmimg Newsletter», Financial Analysts Journal, 53 (noviembre/di- 


enfoque ha sido denominado indicador M? (por Modigliani al 
cuadrado). Como la ratio de Sharpe, el indicador M? se centra 
en la volatilidad total como un indicador del riesgo, pero su va- 
loración de ajuste del riesgo tiene la fácil interpretación de una 
rentabilidad diferencial relacionada con el índice de referencia. 

Para calcular el indicador M? imaginamos que la cartera ges- 
tionada P es mixta con una posición en letras del Tesoro de for- 
ma que la cartera completa o «ajustada» se ajusta a la volatili- 
dad de un índice de mercado como el SéP 500. Por ejemplo, si 
la cartera gestionada tiene 1,5 veces la desviación típica del ín- 
dice, la cartera ajustada sería dos tercios invertidos en la carte- 
ra gestionada y un tercio en letras. La cartera ajustada, que lla- 
mamos P*, tendría entonces la misma desviación típica que el 
índice. (Si la cartera gestionada tuviera una desviación típica 
menor que el índice, estaría apalancada al tomar prestado dine- 
ro e invertir los ingresos en la cartera). Como el índice de mer- 
cado y la cartera P* tienen la misma desviación típica, pode- 
mos comparar su comportamiento simplemente comparando 
las rentabilidades. Éste es el indicador M?: 


AUN p 
ME = Tis Um 


En el ejemplo de revisión del Concepto 1, P tiene una desvia- 
ción típica del 42%, frente a una desviación típica del mercado 
del 30%. Por tanto, la cartera ajustada P* estaría formada por la 
mezcla de letras y la cartera P con ponderaciones 30/42 = 0,714 
en P y 1- 0,714 = 0,286 en letras. La rentabilidad esperada en 
la cartera sería (0,286 x 6%) + (0,714 x 35%) = 26,7%, que es 
1,3% menor que la rentabilidad del mercado. Por tanto, la car- 
tera P tiene un indicador M? de —1,3%. 

Una representación gráfica del indicador M? aparece en la 
Figura 20.2. Movemos la asignación de capital a la baja corres- 
pondiente a la cartera P (mezclando P con las letras del Teso- 
ro) hasta que reducimos la desviación típica de la cartera ajus- 
tada para ajustar la del índice del mercado. El indicador M? es 
entonces la distancia vertical (es decir, la diferencia en las ren- 


ciembre 1997), pp. 54-66; y Franco Modigliani y Leah Modigliani, «Risk Ad- 
justed Performance», Journal of Portfolio Management, invierno de 1997, 
pp. 45-54. 


Fi =29Y6. phs=======0==========3> 
px = 26,7% |-----=-=--==-----%-5 


CML 
CAL(P) 


FIGURA 20.2. El M? de la cartera P. 
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Parte SEIS Gestión activa de inversiones 


Los fondos sobre acciones con el mejor comportamiento de la 
última década fueron muchos fondos que corrieron grandes 
riesgos para obtener sus desproporcionadas ganancias. 

Pero a los inversores les preocupa que la siguiente década 
no sea tan dulce como la última por lo que algunos quieren 
adoptar un enfoque diferente para la calificación de los «me- 
jores» fondos, uno que identifique los fondos que den las ma- 
yores rentabilidades relativas a la cantidad de riesgo que co- 
rren. 

Esa calificación acaba de ser publicada por Morgan Stan- 
ley Dean Witter. Leah Modigliani, una de las estrategas de ac- 
ciones de la empresa, una unidad de Morgan Stanley Dean 
Witter, Discover, calificó todos los fondos sobre acciones con 
una historia de 10 años utilizando un indicador de la perfor- 
mance ajustado al riesgo que desarrolló con su abuelo el pre- 
mio Nobel Franco Modigliani. 

Mientras que la valoración Modigliani-Modigliani o «M al 
cuadrado» es sólo una de las varias formas de calibrar la per- 
formance ajustada al riesgo, el tema es importante dados los 
actuales movimientos de los precios. Muchos asesores de in- 
versión y ejecutivos de fondos consideran que los inversores no 
prestan demasiada atención a los riesgos de la cartera, que 
se tornarán enormes si el auge del mercado de acciones se 
pone feo. 

No es mejor un fondo de riesgo alto ni un fondo de riesgo 
bajo, afirma Modigliani, pero «queremos estar seguros de que 
se nos compensará por el riesgo que corremos». El enfoque 
Modigliani define el riesgo como la variabilidad o la imposibi- 
lidad de predecir las rentabilidades de los fondos trimestral- 
mente. Una rentabilidad del fondo M al cuadrado es la renta- 
bilidad hipotética que habría obtenido un inversor durante un 
período determinado si el riesgo del fondo se hubiera ajusta- 
do para un «benchmark» como el índice de acciones Stan- 
dard 8: Poor. 

El enfoque Modigliani permite que los inversores analicen 
un montón de fondos dispares como si todos hubieran mos- 
trado la misma volatilidad. Es así cuando hipotéticamente se 
mezclan acciones de un fondo volátil con caja o mediante la 
utilización de dinero prestado para apalancar los saltos de un 
fondo más tranquilo. 

El esfuerzo de Modigliani puede sugerir que existen algunos 
fondos interesantes que pueden querer investigar los inverso- 
res. Al mismo tiempo, la calificación subraya algunas limita- 
ciones del indicador M al cuadrado en particular y de la inves- 
tigación mecánica y matemática en general. 

Por ejemplo, Modigliani y otros dicen que los inversores no 
deberían escoger las calificaciones mejores de Fidelity Select 
Food como una señal clara para apresurarse en comprar un 
fondo. Las mejores calificaciones confirman que las acciones 
de compañías de alimentación y de otras empresas de produc- 
tos de consumo para las familias han tenido un compor- 
tamiento fuerte y continuado durante la última década. Pero 
parece evidente que la performance de esas acciones podría 
ser muy distinta durante los próximos años. 


Rick Spillane, vicepresidente senior de la división de renta 
variable de Fidelity afirma que «estas medidas por su natura- 
leza miran hacia atrás, no hacia delante». Mientras que Fide- 
lity Select Food no ha tenido un riesgo extraordinario, en el 
sentido de la volatilidad, éste y otros fondos de «sectores» cla- 
ramente corren muchos riesgos al concentrarse en una sola 
parte de la economía. 

Esa crítica llega a los límites de M al cuadrado y otros indi- 
cadores de mirada retrospectiva, incluida la rentabilidad total 
de antes. No dicen qué estilos de inversión habrá en el futuro. 
Se pueden equivocar cuando un fondo de inversión cambia su 
estilo inversor o su gestor de cartera, o crece mucho su tama- 
ño. Aunque puede fijarse en un número histórico atractivo 
para un fondo en particular, Modigliani dice: «no puedo estar 
segura de que esa rentabilidad se mantenga». 


| necesario 
para A 
ajuste**- 


Fideiy Select Food 8 | 7 59 
griculture 
Putnam Fund for Gr. 16,7% 20,1% 30% 

$ Inc. (acciones A) 


Mutual Beacon 17.2% 20,0% 24% 
(acciones Z) a e E 

Gateway Index Plus 20,0% 129% 

Fidelity Contrafund 23,0% 


1 
Hancock Regional 26,1% 19,3% 33% 
Bank (acciones B) 


*La rentabilidad que habría obtenido un inversor al combinar accio- 
nes del fondo con caja o, alternativamente, al tomar dinero para cre- 
ar una cartera hipotética con la misma volatilidad que la referencia 
S8P 500. 

**Porcentaje de la cartera hipotética necesario para invertir en equi- 
valentes de caja para ajustar la volatilidad del «benchmark», o si es 
una cifra negativa, la cantidad del préstamo. 

Fuente: Morgan Stanley Dean Witter, utilizando rentabilidades tri- 
mestrales de Morningstar. 


FUENTE: Karen Damato, «Negocios arriesgados: «¿Su fondo de inver- 
sión favorito está subiendo una pendiente?» The Wall Street Journal, 
20 de marzo de 1998. Publicado con permiso de Dow Jones £ Compa- 
ny, Inc. mediante Copyright Clearance Center, Inc. O 1998 Dow Jones 
$ Company, Inc. Reservados todos los derechos en todo el mundo. 


tabilidades esperadas) entre las carteras P* y M. En la Figura cuando su ratio Sharpe es menor que la del índice del merca- 
20.2 puede ver que P tendrá una valoración M? más baja que do. 

la del mercado cuando su línea de asignación de capital tenga El cuadro anterior informa sobre la creciente popularidad 
menos pendiente que la línea de mercado de capital, es decir, del indicador M? en la comunidad inversora. 
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Elección de la valoración del riesgo 
adecuada 


Como los distintos procedimientos de ajuste del riesgo pueden 
tener diferentes implicaciones en la evaluación de la perfor- 
mance de la cartera o del gestor, resulta esencial elegir la va- 
loración del riesgo adecuada. Por ejemplo, suponga que usted 
es un gestor de un fondo de pensiones que está seleccionando 
gestores de cartera para que se encarguen de la inversión en los 
activos del fondo. Si piensa encargarle a un gestor de inver- 
sión la gestión de todos los activos del fondo, tendrá que pre- 
ocuparse de la variabilidad total de la performance de la inver- 
sión. Tanto el riesgo sistemático como el riesgo específico de 
empresa que quede en la cartera afectarán al riesgo total, por- 
que el fondo de pensiones no está diversificado entre gestores. 
La cartera del gestor será la totalidad de la cartera, sin que 
existan más oportunidades de diversificación. En este caso, la 
ratio de Sharpe (y M?) es la base apropiada con la que evaluar 
al gestor de la cartera. Como el gestor está a cargo de la tota- 
lidad de la cartera, ha de tener en cuenta la diversificación del 
riesgo específico de la empresa y debería ser juzgado por la 
consecución de rentabilidad superior respecto a la volatilidad 
de la cartera total. 

En cambio, suponga que su fondo de pensiones es grande y 
que pretende contratar a varios gestores para dar a cada uno de 
ellos una parte de los activos totales del plan. Espera que con- 
tratando a varios gestores, cada uno con una especialidad de 
inversión, verá incrementadas las rentabilidades. Cada gestor 
puede dedicarse a su especialidad sin prestar demasiada aten- 
ción a los temas de la diversificación. porque el plan en gene- 
ral tendrá rentabilidades diversificadas entre las diferentes 
carteras gestionadas. Con los activos repartidos entre varios 
gestores de cartera, los riesgos residuales específicos de la 
empresa de cada cartera pasan a ser irrelevantes debido a la di- 
versificación entre las carteras. En ese caso, sólo debería im- 
portar el riesgo no diversificable. En dichas circunstancias 
es necesaria la utilización de una base beta de ajuste de riesgo, 
y sería apropiada la ratio de Treynor. 

Podemos emplear una variante de la ratio de Treynor para 
expresar la diferencia en la performance de la cartera en tér- 
minos de tasas de rentabilidad. Considere una cartera P, con 
las características indicadas en el Cuadro 20.2. Para convertir 
la diferencia entre la ratio de Treynor de P y la del mercado a 
una base de rentabilidad del porcentaje fácil de interpretar, 
consideraremos una valoración, análoga a M?, que denomina- 
remos Treynor al cuadrado (T?). Para comenzar, crearemos 
una cartera P* combinando P y las letras del Tesoro para ajus- 
tar la beta del mercado, 1,0. (En cambio, para obtener la valo- 
ración M? combinaremos letras y P para ajustar la desviación 
típica del mercado.) 


Rentabilidad superior, r = ", 
Beta 

Alfa* 

Ratio de Treynor 


* Alfa = Rentabilidad superior x (Beta 3 Rentabilidad superior mercado) 
= (1-1) - Py") 
=5r-[r,+ Blry—»)1 


Recuerde que tanto la beta de las letras como la rentabilidad 
anormal de las letras del Tesoro son cero. Por tanto, si cons- 
truimos la cartera P* invirtiendo w en la cartera P y 1 — wen 
letras del Tesoro, la rentabilidad superior y la beta de P* serán: 


Pp». = WBp 


Podemos construir P* de la cartera P y las letras del Tesoro con 
cualquier criterio deseado. Si desea una beta igual a B»., simple- 
mente escriba: w = B»./Bp; por tanto, Rp. = wR,=RpX Pp»/Bp. 
Como la beta del mercado es 1,0, se puede construir P* para 
ajustar la beta de mercado escribiendo: 


w= By/Bp = 1/8, = 1/0,8 


Por tanto, Rp. = WR, = (1/Bp) x Rp = 13%/0,8 = 16,25%. Ob- 
serve que w > 1 implica que P* es una versión apalancada de 
P. El apalancamiento es necesario para ajustar la beta, pues la 
beta de P es menor que la del mercado. Observe también que 
R». es, en realidad, la ratio de Treynor de la cartera P —es 
igual a la rentabilidad superior de P dividida por beta. 

La cartera P* se construye para tener la misma beta que el 
mercado, por lo que la diferencia entre la rentabilidad de P* y 
el mercado es un indicador válido de la performance relativa 
cuando a los inversores les preocupa el riesgo sistemático. Por 
tanto, como analogía con la valoración M? de la performance, 
definimos la ratio de Treynor al cuadrado como: 


Rp» = WRp 


Té= Tp. — Ry =Rp/Bp— Ry = 13/ 0,8 10 = 6,25% 


La Figura 20.3A es una representación gráfica de la valora- 
ción 7” para la cartera P. La cartera P* es una versión apalan- 
cada de la cartera P con la misma beta que el mercado 1,0. La 
valoración 7? es simplemente la diferencia en las rentabilida- 
des esperadas en su beta común. 

Para comparar la valoración 7? para las dos carteras, P y O, 
descritas en el Cuadro 20.2, calculamos para la cartera O: 


T¿=20/1,8- 10=1,11% 


que es más pequeña que la valoración T? de P en 5,14%. La 
Figura 20.3B muestra las posiciones de P y O. Las carteras de 
una línea determinada en el origen (observe que el eje vertical 
mide la rentabilidad) tienen la misma ratio de Treynor. P se 
coloca en una línea con mayor pendiente porque tiene una ra- 
tio de Treynor mayor. Por ello, P* está más arriba en SML que 
O*, y la diferencia entre las valoraciones 7?, el segmento de 
línea P*Q*, valora la diferencia en la rentabilidad del porcen- 
taje ajustado del riesgo sistemático. 

Está claro que tenemos que ajustar las rentabilidades de la 
cartera al riesgo antes de valorar la performance. El siguiente 
cuadro muestra la importancia que tienen dichos ajustes. Co- 
rresponde a los resultados de una serie de «concursos» de in- 
versión entre profesionales de la inversión y de varias accio- 
nes escogidas al azar (la cartera de la diana) patrocinada por 
The Wall Street Journal. Aunque los profesionales tienden a 
ganar el concurso, el cuadro muestra que el ajuste del riesgo 
borra prácticamente el diferencial. 


Ajustes del riesgo con composiciones 
cambiantes de la cartera 
Un problema potencial de las técnicas de ajuste del riesgo es 


que todas consideran que el riesgo de cartera, se valore con la 
desviación típica o con la beta, es constante durante el período 
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Rp» = Rp/Bp = 16,25 


Rp =13 


Ri =10 
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FIGURA 20.3. Ratio de Treynor al cuadrado. 


de tiempo pertinente. Esto no es necesariamente así. Si un ges- 
tor intenta incrementar la beta de la cartera cuando cree que el 
mercado va a subir, y bajar la beta cuando es pesimista, tanto 
la desviación típica como la beta de la cartera cambiarán a lo 
largo del tiempo. Esto puede hacer estragos en nuestras valora- 
ciones de la performance de la cartera (véase Ejemplo 20.1). 

¿Qué ha ocurrido? La ratio de Sharpe no reconoce el cam- 
bio en la media de los primeros cuatro trimestres con respecto 
al siguiente como resultado de un cambio de estrategia. En 
cambio, la diferencia en las rentabilidades medias en los dos 
años se añade a la apariencia de volatilidad de la rentabilidad 
de la cartera. El cambio en la rentabilidad media entre los pe- 
ríodos de tiempo contribuye a la variabilidad de la rentabili- 
dad durante el mismo período. Pero, en este caso, la variabili- 
dad por sí misma no debería interpretarse como una volatilidad 
o un riesgo de la rentabilidad. Parte de la variabilidad de la ren- 


tabilidad se debe a decisiones intencionadas que cambian la 
rentabilidad esperada o la rentabilidad media. Esta parte no de- 
bería dejarse a la incertidumbre de la rentabilidad. Desdicha- 
damente, un observador externo puede no darse cuenta de que 
los cambios en la política de inversiones dentro del período de 
muestra son la fuente de cierta variabilidad de las rentabilida- 
des. Por tanto, la estrategia activa con medias cambiantes pa- 
rece más arriesgada de lo que realmente es, lo que hace que 
tienda a la baja la estimación de la ratio de Sharpe. 

Por tanto, para carteras gestionadas activamente es muy im- 
portante hacer un seguimiento de la composición y de los cam- 
bios de la rentabilidad media y del riesgo de las mismas. Ve- 
remos otro ejemplo de este problema cuando hablemos de la 
sincronización. 

Para finalizar, hemos de tener cuidado al asignar valor a la 
performance del fondo de inversión más rentable durante un 
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Aparcando los dardos después de 14 años: 
finaliza la diana del Wall Street Journal 


Después de 14 años y cientos de intentos de escoger las ac- 
ciones con mayor éxito, los representantes del Wall Street 
Journal aparcan los dardos. 

Los dardos compitieron bien a pesar de que no ganar muy 
a menudo. Más de 200 profesionales de la inversión desarro- 
llaron sus habilidades para elegir acciones contra los resulta- 
dos de una cartera reunida tirando dardos a las mesas de ac- 
ciones, así como al comportamiento del Índice Industrial Dow 
Jones. Pero ahora se va a acabar el concurso. 

Se trataba de una prueba ligera de la teoría del mercado 
eficiente. Esa teoría, popularizada por 
el catedrático de economía de la Uni- 
versidad de Princeton, Burton Malkiel, 
en su libro publicado en 1973 Un paseo 
aleatorio por Wall Street, afirma que como toda la información 
disponible se refleja rápidamente en los precios de las accio- 
nes, todas las acciones presentan las mismas oportunidades 
de obtener ganancias. 

«Llevado a su extremo lógico», afirma el Dr. Malkiel, esto 
«significa que un mono ciego que tirara dardos a las páginas 
financieras de un periódico podría seleccionar una cartera que 
funcionara tan bien como otra cuidadosamente seleccionada 
por expertos». 

The Wall Street Journal nunca utilizó monos, y los que lan- 
zaban los dardos no estaban ciegos —demasiado arriesgado, 
quizá, pues lanzaban dardos a las mesas de acciones coloca- 
das en las paredes de nuestra oficina—. Pero al final, después 
de 142 concursos de seis meses, llegaron los profesionales, 
que consiguieron una media del 10,2% de ganancias de las in- 


DIANA DE 
INVERSIÓN 


versiones. Los dardos sólo gestionaron una ganancia de seis 
meses de 3,5%, de media, durante el mismo período, mientras 
que el índice industrial Dow tuvo una subida media del 5,6%. 

¿Qué demuestran 14 años de tirar dardos? No demasiado, 
dice el hombre que inspiró el concurso. Malkiel, que fue el pri- 
mero en participar en el juego cuando comenzó la competi- 
ción en octubre de 1988, dijo desde el principio que el con- 
curso no era una prueba justa de la teoría del mercado 
eficiente. Las razones son el pequeño número de acciones im- 
plicadas en el concurso y el hecho de que el «efecto publici- 
dad» de un artículo en The Wall Street Journal pueda hacer 
que las acciones seleccionadas se comporten mejor que otras, 
al menos temporalmente. 

«Los dardos eran una metáfora bonita, pero yo no recomen- 
daría cuatro dardos», explica Malkiel. «La idea de la teoría del 
mercado eficiente es comprar una sección cruzada amplia de 
acciones.» 

Asimismo añadió que los profesionales tienden a elegir ac- 
ciones que tienen más riesgo y, por tanto, suben más rápido 
cuando el mercado sube, como ocurrió durante los más de 14 
años de competición. Pero el concurso «era divertido». [En un 
artículo conjunto con Gilbert Metcalf, Malkiel afirmó haber 
descubierto que la selección de los profesionales tenía una 
beta alta de 1,4, lo que suponía que, con una base de ajuste 
del riesgo, el margen de superioridad de los profesionales al- 
canzará un 0,4%, estadísticamente insignificante.] 


FUENTE: Georgette Jasen, The Wall Street Journal, 18 de abril de 2002. 
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Suponga que la ratio de Sharpe de la estrategia pasiva (inversión en fondos sobre el índice de mercado) es 0,4. Un gestor de cartera siem- 
pre está buscando una estrategia activa mejor. Durante un período inicial de, digamos, cuatro trimestres, lleva a cabo una estrategia de 
poco riesgo o defensiva con una rentabilidad superior media anualizada del 1% y una desviación típica del 2%. Esto requiere una valora- 
ción de 0,5 de Sharpe, que vence a la estrategia pasiva. 

Durante el siguiente período de otros cuatro trimestres, este gestor considera que es óptima una estrategia de alto riesgo, con una ren- 
tabilidad superior media anual del 9% y una desviación típica del 18%. Una vez más, la medida de Sharpe es 0,5. Durante los dos años, 
nuestro gestor mantiene una ratio de Sharpe mejor que la pasiva. z 

La Figura 20.4 muestra un patrón de rentabilidades trimestrales (anualizadas) que es coherente con nuestra descripción de la estrate- 
gia del gestor durante dos años. En los cuatro primeros trimestres, las rentabilidades superiores son -1%, 3%, -1%, y 3%, haciendo una 
media de 1% y una desviación típica del 2%. En los cuatro trimestres siguientes, las rentabilidades son -9%, 27%, -9%, y 27%, haciendo 
una media de 9% y una desviación típica del 18%. Por tanto, no hay duda de que cada año muestra una ratio de Sharpe de 0,5. 

Pero si tomamos la secuencia del octavo trimestre como un período de valoración individual, en lugar de dos períodos independientes, y 
medimos la media de la cartera y la desviación típica durante ese período completo, obtenemos una rentabilidad superior media del 5% y 
una desviación típica de 13,42%, lo que da como resultado una ratio Sharpe de sólo 0,37, ¡aparentemente inferior a la estrategia pasiva! 


período. Al valorar la importancia de dicha performance de- 
bemos tener en cuenta el hecho de que todos los fondos de in- : 
versión fueron gestionados igualmente bien y que en cada pe- . 
ríodo surgirá un ganador por pura suerte. Cuando cientos de ; 
fondos compiten por los ahorros de los inversores, debemos 
esperar un comportamiento espectacular por parte del ganador. 
Este principio se explica en el cuadro de la página siguiente. 


20.2.: PROCEDIMIENTOS 
DE ATRIBUCIÓN 
DE LA PERFORMANCE 


En lugar de centrarse en las rentabilidades ajustadas a riesgo, 
los expertos a menudo simplemente quieren comprobar qué 
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| El Fondo Magellan y la eficiencia de mercado: 


Valoración de la performance de los gestores de patrimonios 


El Fondo Magellan de Fidelity se comportó mejor que el S8P 
500 en once de los trece años hasta 1989, ¿Es coherente ese 
comportamiento con la hipótesis del mercado eficiente? Los 
análisis estadísticos sugieren que no. 

Si comportarse mejor que el mercado fuera como lanzar 
una moneda al aire, como sería el caso si todos los valores tu- 
vieran un precio adecuado, entonces las posibilidades de que 
un gestor arbitrariamente seleccionado consiguiera once de 
trece años excelentes serían tan sólo del 0,95%, o 1 de 105. 
No obstante, el Fondo Magellan no es un fondo seleccionado 
aleatoriamente. Es el fondo que surgió después de un «con- 
curso» en el que fue trece años claro ganador. Dado que he- 
mos decidido centrarnos en el ganador de concurso de ges- 
tión de dinero, ¿nos debería sorprender que la performance 
estuviera muy por encima de la media? Evidentemente no. 

Cuando seleccionamos un fondo precisamente porque se 
ha comportado mejor que otros fondos, el «benchmark» ade- 
cuado para la performance previsto ya no es un índice están- 
dar como el S£P 500. El «benchmark» tiene que ser la perfor- 
mance esperada del fondo con mejor comportamiento de una 
muestra de fondos seleccionados aleatoriamente. 

Considere, a modo de ejemplo, un concurso consistente en 
lanzar monedas al aire. Si cincuenta participantes lanzaran 
una moneda trece veces y el ganador consiguiera once caras 
de trece, no pensaríamos que la moneda del ganador tenía 
esa tendencia. En cambio, reconoceríamos que con cincuen- 
ta participantes la probabilidad de que la persona que surge 
como ganador obtuviera once caras o más es mayor que el 
40% . (En cambio, una moneda elegida al azar que consiguie- 
ra once de trece caras sería muy sospechosa.) 

Entonces, ¿cómo tenemos que evaluar la performance de 
esos gestores que según la prensa financiera tuvieron un com- 
portamiento (reciente) superior a la media? Sabemos que des- 
pués del hecho algunos gestores habrán tenido suerte. ¿Cuán- 
do es tan buena la performance de un gestor que incluso 
después de tener en cuenta la tendencia a la selección —la 
selección del ganador— seguimos sin poder achacar ese com- 
portamiento a la suerte? 


SESGOS DE SELECCIÓN Y «BENCHMARKS» 
DE LA «PERFORMANCE» 


Considere este experimento. Haga que cincuenta gestores de 
patrimonios lancen una moneda trece veces y consigan el nú- 
mero máximo de caras realizado por uno de los participantes. 
(Si los mercados son eficientes, la moneda tendrá la misma 
probabilidad de sacar cara que la de un gestor de dinero de 
ganar al mercado.) Repita ahora el concurso y vuelva a con- 
seguir el número máximo de caras. Repita este experimento 
10.000 veces. Cuando lo haya hecho, podemos calcular la 
distribución de la frecuencia del número de caras sobre las 
10.000 tiradas. 

El Cuadro 1 (columna 1) presenta los resultados de un ex- 
perimento como ése, simulado en un ordenador. El Cuadro 
muestra que en el 9,2% de los concursos, el número de caras 
ganador fue de nueve; en el 47,4% de las jugadas fue sufi- 


CUADRO 1. Distribución de probabilidad del número 
de años de éxito, entre trece, para el gestor 
de fondos con mejor comportamiento 


Media años ganadores 
de gestor con mejor 
comportamiento 


ciente con 10 caras para que surgiera el mejor gestor. Es in- 
teresante que en el 43,3% de las jugadas, el número de caras 
ganador fuera de once o, mejor, de trece. 

Considerado dentro de este contexto, la performance de 
Magellan sigue siendo impresionante, pero en cierta forma 
nos sorprende menos. La simulación confirma que de una 
muestra grande de gestores, sólo hay un 43,3% de proba- 
bilidades de que alguien gane al mercado al menos once ve- 
ces de trece. Haciendo la media de las 10.000 jugadas, el 
número medio de años ganadores necesarios para que surgie- 
ra el gestor más fiable durante los trece años del concurso era 
de 10,43. 

Por tanto, una vez reconocido que Magellan no es un fon- 
do escogido al azar, sino un fondo que nos llamó la atención 
precisamente porque tuvo un comportamiento tan bueno 
compitiendo con más de cincuenta gestores, la frecuencia con 
la que ganó al mercado no es lo suficientemente grande para 
constituir una contradicción de la eficiencia del mercado. Uti- 
lizando el nivel de confianza convencional del 5%, no podría- 
mos rechazar la hipótesis de que la coherencia de este com- 
portamiento se debió a la suerte. 

Las otras columnas del Cuadro 1 presentan las distribucio- 
nes de frecuencia del número de tiradas del ganador (y tam- 
bién del número de años en los que el gestor con mejor com- 
portamiento venció a un mercado eficiente) para otros tamaños 
de muestras posibles. No nos sorprende que, a medida que 
aumenta el número de gestores, cada vez sea mejor el mejor 
comportamiento predicho... Proporcionando la distribución de 
probabilidad del mejor comportamiento como un «bench- 
mark», en lugar de la performance media, el cuadro nos 
muestra cuántos granos de sal añadir a los informes del últi- 
mo gurú de las inversiones. 


FUENTE: Alan J. Marcus, «El Fondo Magellan y la eficiencia del mer- 
cado», The Journal of Portfolio Management, otoño de 1990. 
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Tasa de rentabilidad (%) 
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FIGURA 20.4. Rentabilidad de la cartera. 


decisiones dan como resultado un comportamiento superior o 
inferior. La performance superior de la inversión depende de 
la capacidad de tener los valores «adecuados» en el momento 
oportuno. Dicha capacidad de oportunidad y de selección se 
puede considerar de forma general la apuesta por renta varia- 
ble frente a valores de renta fija cuando el mercado de acciones 
se comporta bien. O se puede definir, de forma más detallada, 
como una elección de las acciones con mejor comportamiento 
relativo dentro de un sector en particular. 

Los gestores de cartera toman constantemente decisiones de 
asignación de activos en el mercado en general, así como de- 
cisiones de asignación de valores en sectores más concretos 
dentro de mercados. Los estudios sobre atribución de la per- 
formance intentan descomponer la performance general en 
componentes discretos que se puedan identificar con un nivel 
particular del proceso de selección de cartera. 

El análisis de atribución comienza en la elección de asigna- 
ción de activos más amplia, y progresivamente se centra en la 
elección de carteras con mayor detalle. La diferencia entre la 
performance de una cartera gestionada y la de una cartera de 
referencia se puede expresar como la suma de las aportaciones 
al comportamiento de una serie de decisiones tomadas en va- 
rios niveles del proceso de construcción de la cartera. Por 


CUADRO 20.3. Comportamiento de la cartera gestionada 
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ejemplo, un sistema de atribución común descompone la per- 
formance en tres componentes (1) elecciones de asignación 
dentro del mercado general de activos entre renta variable, 
renta fija y mercados monetarios; (2) elección de industria 
(sector) dentro de cada mercado; y (3) elección de valores den- 
tro de cada sector. 

Para poner un ejemplo de este método, considere los resul- 
tados de una atribución para una cartera hipotética. La carte- 
ra invierte en acciones, bonos y valores del mercado mone- 
tario. Desde el Cuadro 20.3 hasta el 20.6 se muestran análisis 
de atribución. La rentabilidad de la cartera durante el mes es 
del 5,34%. 

El primer paso consiste en establecer un nivel de referencia 
(«benchmark») de la performance con el que se tiene que com- 
parar la misma. Este «benchmark» se denomina bogey. Está 
diseñada para valorar la rentabilidad que obtendría el gestor de 
la cartera si tuviera que seguir una estrategia completamente 
pasiva. «Pasiva» en este contexto tiene dos atributos. Primero, 
significa la asignación de fondos entre amplias clases de acti- 
vos de acuerdo con la noción de asignación «habitual» o neu- 
tral entre los sectores. Esto se consideraría una asignación de 
activos pasiva. Segundo, significa que, dentro de cada clase de 
activos, el gestor de cartera tiene una cartera indexada; por 
ejemplo, el índice Séz2P 500 para el sector de renta variable. La 
estrategia pasiva utilizada como «benchmark» de la perfor- 
mance se utiliza tanto para la asignación de activos como para 
las decisiones de selección de valores. Cualquier alejamiento 
de la rentabilidad del gestor de la referencia pasiva puede de- 
berse a la apuesta de asignación de activos (desviadas de las 
asignaciones neutrales entre mercados) o a las apuestas de se- 
lección de valores (desviadas del índice pasivo dentro de cla- 
ses de activos). 


Bogey 


Rentabilidad con la que se compara a un gestor de inversión 
para la valoración de la performance. 


Aunque ya hemos apartado en capítulos anteriores la justifi- 
cación para tener índices dentro de sectores, merece la pena ex- 
plicar brevemente la determinación de la asignación neutral de 
fondos entre las clases de activos en general. Las ponderacio- 
nes que se designan como «neutrales» dependerán de la tole- 
rancia al riesgo de los inversores y tendrán que determinarse 
previa consulta con el cliente. Por ejemplo, los clientes toleran- 
tes al riesgo pueden colocar una parte grande de sus carteras en 


Comportamiento del «Bogey» y rentabilidad superior 


Valores (SEP 500) 
Bonos (Índice Lehman Bros.) 
Caja (mercado monetario) 


Bogey = (0,60 x 5,81) + (0,30 x 1,45) + (0,10x 0,48) = 3,97% 


Rentabilidad de la cartera gestionada 
= Rentabilidad cartera «bogey» 


Rentabilidad superior de la cartera gestionada 


Rentabilidad del Índice 
Sn durante un mes (%) 


Ponderación «benchmarlo 


0,60 
0,30 
0,10 
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renta variable, quizá dirigiendo al gestor del fondo para que es- 
tablezca ponderaciones neutrales del 75% para valores, 15% 
para bonos y 10% para equivalentes de caja. Toda desviación 
de estas ponderaciones se tiene que justificar por creencia de 
que uno u otro mercado se comportará mejor o peor que su per- 
fil normal de riesgo-rentabilidad. En cambio, los clientes con 
mayor aversión al riesgo podrán establecer ponderaciones neu- 
trales de 45%, 30%, 20% para los tres mercados. Por tanto, sus 
carteras en circunstancias normales estarán expuestas a menor 
riesgo que las de los clientes con mayor tolerancia al riesgo. 
Sólo las apuestas intencionales sobre la performance del mer- 
cado darán como resultado desviaciones de este perfil. 

En el Cuadro 20.3 las ponderaciones neutrales se han es- 
tablecido, en un 60% para valores, 30% para renta fija y 10% 
para equivalentes de caja (valores del mercado monetario). La 
cartera «bogey», compuesta por inversiones en cada índice 
con ponderaciones 60/30/10, tuvieron una rentabilidad 
de 3,97%. La valoración de la cartera gestionada es positiva 
e igual a su rentabilidad actual menos la rentabilidad del 
«bogey»: 5,34 — 3,97 = 1,37%. El siguiente paso es asignar 
el 1,37% de rentabilidad superior para las decisiones indivi- 
duales que contribuyeron a ella. 


Decisiones de asignación de activos 


La cartera gestionada se invierte en valores, renta fija y mer- 
cados monetarios con ponderaciones de 70%, 7% y 23%, res- 
pectivamente. La performance de la cartera se podría deber a 
la desviación de este esquema de ponderación del «bench- 
mark» de las ponderaciones 60/30/10 y/o a resultados superio- 
res O inferiores dentro de los tres mercados generales. 

Para aislar el efecto de la elección de asignación de activos 
del gestor, valoramos la performance de una cartera hipotéti- 
ca que habría invertido en los índices de cada mercado con 
ponderaciones 70/7/23. Esta rentabilidad mide el efecto del 
cambio del «benchmark» de la ponderación 60/30/10 sin per- 
mitir efectos atribuibles a la gestión activa de los valores se- 
leccionados dentro de cada mercado. 


CUADRO 20.4. Atribución de la performance 


La performance superior relativa al «bogey» se consigue so- 
breponderando inversiones en mercados que se comportan 
mejor que el «bogey» e infraponderando las de los mercados 
con comportamientos pobres. La contribución de la asignación 
de activos al comportamiento superior es igual a la suma de to- 
dos los mercados de la ponderación superior en cada mercado 
por la rentabilidad del índice de mercado. 

El Cuadro 20.4 demuestra que la asignación de activos con- 
tribuyó 31 puntos básicos a la rentabilidad superior general de 
la cartera de 137 puntos básicos. El factor principal de contri- 
bución a la performance superior en este mes es la pondera- 
ción fuerte del mercado de acciones en un mes en el que este 
mercado tiene una rentabilidad excelente, del 5,81%. 


Decisiones de selección de sectores 
y valores 


Si el 0,31% de la performance superior se puede atribuir a la 
asignación de activos ventajosa entre mercados, el 1,06% res- 
tante tiene que atribuirse entonces a la selección de sector y a 
la selección de valor en cada mercado. El Cuadro 20.4B deta- 
lla la contribución de la selección de sector y de valor de la car- 
tera gestionada al comportamiento total. 

El Panel B muestra que el componente de valores de la car- 
tera gestionada tiene una rentabilidad del 7,28% frente a una 
rentabilidad del 5,81% para el S£P 500. La rentabilidad de la 
renta fija es del 1,89% frente al 1,45% para el Índice Lehman 
Brothers. La performance superior, tanto en mercados de ren- 
ta variable como de renta fija ponderada, por las proporciones 
de la cartera invertida en cada mercado se suma al 1,06% de la 
contribución al comportamiento atribuible a la selección de 
sector y valor. 

El Cuadro 20.5 documenta las fuentes de la performance del 
mercado de renta variable para cada sector dentro del merca- 
do. Las tres primeras columnas son la asignación de los fon- 
dos dentro del mercado de renta variable comparada con su re- 
presentación en el S£P 500. La columna (4) muestra la tasa de 
rentabilidad de cada sector, y la columna (5) documenta la per- 


A. Contribución de asignación de activos al comportamiento 


(1) 
Ponderación 
real en el 
mercado 


(2) 
Ponderación 
«benchmark» 

en el mercado 


Mercado 


Valores 
Renta fija 
Caja 


0,70 
0,07 
0,23 


0,60 
0,30 
0,10 


Contribución de asignación de activos 


(3) (4) 
Rentabilidad 


índice 


(5) = (3) x (4) 
Contribución al 
comportamiento 


(2%) 


Ponderación 
superior 


B. Contribución de selección al comportamiento total 


(1 
Comportamiento 
| del mercado 


06) 


(2) 


Mercado 


del índice 


(0) 


Comportamiento 


= 0) (5) = (3) x (4) 
Comportamiento 
a superior 


0) 


Ponderación 
cartera 


Contribución 


(2%) 


Valores 
Renta fija 


5,81 
1,45 


7,28 
1/89 


Contribución de selección dentro de los mercados 
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CUADRO 20.5. Selección de sector dentro del mercado de valores 


(1) -(Q) 
Comienzo de mes, 
Ponderaciones (%) 


Sector 


Cartera S8:P 500 
Materiales básicos 
Servicios empresas 
Bienes de capital 
Consumidor cíclico 
Consumidor no cíclico 
Sensibilidad crédito 
Energía 
Tecnología 


Diferencia en 
ponderaciones 


(6) = (3) x (5) 
Contribución 
asignación 
sector 
(puntos 
básicos) 


(3) 0. 6) 


Rentabilidad 290 Son 
comportamiento 
sector z 


bueno/pobre 


* La performance S£P 500 neta de dividendos fue de un 5,344%. Las rentabilidades se compararon netas de dividendos. 


formance de cada sector relativo a la rentabilidad del S£-P 500. 
La contribución de la asignación de cada sector presentada en 
la columna (6) es igual al producto de la diferencia en la pon- 
deración del sector por el comportamiento relativo del sector. 

Observe que el buen comportamiento (una contribución po- 
sitiva) se deriva de sectores con sobreponderación y con buen 
comportamiento, tales como los bienes perecederos, así como 
de los sectores con infraponderación y con comportamiento 
pobre, como los bienes de capital. La rentabilidad superior del 
componente de valores de la cartera atribuible sólo a la asig- 
nación de sector es de 129 puntos básicos o 1,29%. Como el 
componente de renta fija de la cartera se comportó mejor que 
el S£P 500 en un 1,47%, sacamos la conclusión de que el 
efecto de la selección de valores dentro de sectores tiene que 
haber contribuido un 1,47 — 1,29 adicional, o un 0,18%, al com- 
portamiento del componente de renta variable de la cartera. 

Un análisis similar del sector se puede aplicar a la parte de 
renta fija de la cartera, pero aquí no le mostraremos esos resul- 
tados. 


Suma de las contribuciones 
de los componentes 


En este mes en concreto, todas las facetas del proceso de selec- 
ción de cartera tuvieron éxito. El Cuadro 20.6 detalla la contri- 
bución de cada aspecto de la performance. La asignación de ac- 


CUADRO 20.6. Atribución de la cartera: resumen 


1. Asignación de activos 
2. Selección 


a. Rentabilidad superior recursos propios 


tivos entre los principales mercados de valores contribuye en 
31 puntos básicos. La asignación de sector y valor dentro de 
esos mercados contribuye en 106 puntos básicos, para un com- 
portamiento de la cartera superior de 137 puntos básicos. 

La asignación de sector y valor de 106 puntos básicos se 
puede dividir más. La asignación de sector dentro del merca- 
do de renta variable da como resultado un comportamiento su- 
perior de 129,3 puntos básicos, y la selección de valores den- 
tro de sectores contribuye en 18 puntos básicos. (El total de la 
performance superior de los valores de 147 puntos básicos se 
multiplica por la ponderación del 70% en valores para obtener 
una contribución al comportamiento de la cartera.) Se puede 
realizar una división similar para el sector de renta fija. 


El concepto 


2. a. Suponga que las ponderaciones del «benchmark» 
se han establecido en un 70% para valores, 25% 
para renta fija y 5% para equivalentes de caja. 
¿Cuáles serían entonces las contribuciones de las 
elecciones de asignación de activos del gestor? 

b. Suponga que la rentabilidad del S8:P 500 ha sido 
del 5%. Vuelva a calcular la contribución de la 
elección de valores del gestor. 


Contribución 
(puntos básicos) 


129 
18 


147 x 0,70 (ponderación cartera) = 


i. Asignación sector 


ii. Asignación valores 


b. Rentabilidad superior renta fija 44 x 0,07 (ponderación cartera) = 


Total rentabilidad superior de la cartera 
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20.3.: EL ATRACTIVO 


DE LA GESTIÓN ACTIVA 


Ahora que sabemos cómo valorar el éxito de los gestores de 
carteras activas, volvamos a considerar la lógica de una ges- 
tión activa. ¿Cómo puede tener sentido una teoría de gestión 
de cartera activa si aceptamos la noción de la teoría de que los 
mercados están en equilibrio? En el Capítulo 8, sobre la efi- 
ciencia del mercado, se realiza un análisis exhaustivo de la teo- 
ría del mercado eficiente; aquí resumimos la forma en que la 
teoría encaja con una estrategia de gestión activa. 

La eficiencia del mercado prevalece cuando muchos inver- 
sores quieren desviarse de la estrategia pasiva de la diversifi- 
cación eficiente de forma que puedan añadir valores infrava- 
lorados a sus carteras. Su objetivo es obtener rentabilidades 
«anormales». 

La competencia por obtener dichas rentabilidades garantiza 
que los precios estarán cerca de sus valores adecuados. Esto 
significa que la mayoría de los gestores no vencerán la estra- 
tegia pasiva si tenemos en cuenta el riesgo con referencia a la 
rentabilidad. No obstante, los gestores excepcionales podrán 
vencer la media de previsiones que se construyen en los pre- 
cios de los mercados y, en consecuencia, construir carteras que 
den beneficios anormales. 

¿Cómo puede ocurrir esto? Hay una lógica económica tras 
este resultado, así como una constatación empírica que indica 
que los gestores de carteras excepcionales pueden vencer las 
previsiones medias. Primero, la lógica económica. Si ningún 
analista puede vencer la estrategia pasiva, los inversores al fi- 
nal no querrán pagar un análisis caro; adoptarán estrategias pa- 
sivas menos caras. En ese caso, los fondos de gestión activa se 
secarán y los precios ya no reflejarán las previsiones sofistica- 
das. Las oportunidades de beneficio resultantes serán el atrac- 
tivo de los gestores activos, que una vez más volverán a tener 
éxito?. La consideración crítica es que los inversores adopten 
decisiones inteligentes sobre cómo gestionar el dinero. Toda- 
vía no se ha producido la prueba directa de esto. 

En cuanto a la constatación empírica, consideremos lo si- 
guientes: (1) algunos gestores de cartera pasan por rachas de 
rentabilidades anormales que difícilmente son etiquetables 
como producto de la suerte; (2) el «ruido» en las tasas de ren- 
tabilidad realizadas es tan alto que no podemos rechazar cate- 
góricamente la hipótesis de que algunos gestores de inversión 
puedan vencer la estrategia pasiva por un margen estadística- 
mente pequeño pero económicamente significativo, y (3) al- 
gunas anomalías en las rentabilidades realizadas —como los 
efectos del cambio de año— han sido lo suficientemente per- 
sistentes para sugerir que los gestores que las identifican y ac- 
túan con ellas de forma oportuna, podrían vencer la estrategia 
pasiva durante períodos de tiempo prolongados. 

Estas observaciones son suficientes para convencernos de 
que existe un lugar para la gestión de la cartera activa. Los ges- 
tores de carteras activas ofrecen un atractivo inevitable, inclu- 
so si los inversores están de acuerdo en que los mercados de 
valores son casi eficientes. 

Suponga que los mercados de capitales son totalmente efi- 
cientes y que existe una cartera sobre el índice de mercado de 
fácil acceso, y esta cartera es la de riesgo eficiente. En este 


? Este punto se estudia con mayor profundidad en Sanford J. Grossman y Jo- 
seph E. Stiglitz, «On the Impossibility of Informationally Efficient Markets» 
American Economic Review 70 (junio 1980), pp. 393-408. 


caso, la selección de valores sería insignificante. Sería mejor 
que siguiera una estrategia pasiva de asignación de fondos a 
un fondo de mercado monetario (el activo seguro) y a una car- 
tera en índice de mercado. Con estas valoraciones simplifica- 
doras, la estrategia de inversión Óptima parece no requerir es- 
fuerzo ni know-how. Pero ésta es una conclusión demasiado 
apresurada. Para asignar fondos de inversión a carteras sin 
riesgo y con riesgo es necesario realizar algún análisis. Se ha 
de decidir la parte, y, que invertirá en la cartera de mercado con 
riesgo, M, de forma que se debe conocer la ratio rentabilidad 
ajustada al riesgo: 


_ Ey) 1; 
M= Om 
donde E(ry¡) — r, es la prima de riesgo de M, y 0, es la desvia- 
ción típica de M. Para realizar una asignación lógica de fondos 
es necesaria una estimación de dy, y Elr,y); por tanto, incluso 
un inversor pasivo tiene que hacer algunas previsiones. 

Es complicado hacer una previsión de E(r,,) y Oy, porque 
las clases de activos se ven afectadas por distintos factores del 
entorno. Por ejemplo, las rentabilidades de los bonos a largo 
plazo se producen principalmente por los cambios en la estruc- 
tura temporal de los tipos de interés, mientras que las renta- 
bilidades de las acciones dependen también de los cambios 
en el panorama económico general, incluidos los factores ma- 
croeconómicos además de los tipos de interés. Una vez que co- 
mience a considerar la forma en que las condiciones económi- 
cas afectan a los distintos tipos de inversiones, también podrá 
utilizar un programa de asignación de activos sofisticado para 
determinar la combinación adecuada para la cartera. Es fácil 
comprobar cómo los inversores dejan de sentirse atraídos por 
una estrategia puramente pasiva. 

Incluso la definición de una estrategia pasiva «pura» no está 
muy definida, pues las estrategias simples implicadas sólo en 
la cartera en índice de mercado y activos sin riesgo no parecen 
requerir análisis de mercado. Nuestra definición estricta de una 
estrategia pasiva es la que invierte sólo en fondos indexados y 
pondera esos fondos con partes fijas que no cambian en res- 
puesta a las condiciones de mercado: una estrategia de cartera 
que siempre coloca 60% en un fondo sobre índice de mercado 
de acciones, 30% en un fondo sobre índice de bonos y 10% en 
un fondo sobre mercado monetario, independientemente de las 
expectativas. 

La gestión activa es atractiva porque el beneficio potencial 
es enorme, a pesar incluso de que la competencia existente en- 
tre los gestores pueda llevar los precios de mercado a niveles 
casi eficientes. Para que los precios sigan siendo eficientes en 
cierto grado, los beneficios adecuados para los analistas dili- 
gentes tienen que ser la norma, no la excepción, aunque los be- 
neficios mayores han de ser difíciles de obtener. La ausencia 
de beneficios apartaría a la gente de la industria de la gestión 
de inversiones, lo que provocaría que los movimientos de 
los precios se separaran de los niveles eficientes informativa- 
mente. 


Objetivos de las carteras activas 


¿Qué espera un inversor de un gestor de cartera profesional, y 
cómo afectan estas expectativas a la respuesta del gestor? Si 
todos los clientes fueran neutrales al riesgo (indiferentes al 
riesgo) la respuesta estaría clara: el gestor de inversiones de- 
bería construir una cartera con la tasa de rentabilidad espera- 
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da más alta posible y debería juzgarse al gestor por la tasa de 
rentabilidad media alcanzada. 

Cuando el cliente tiene aversión al riesgo, la respuesta es 
más difícil. A falta de estándares de procedimiento, el gestor 
tendría que consultar con cada cliente antes de tomar alguna 
decisión relacionada con la cartera, con el fin de comprobar 
que la perspectiva de rentabilidad (rentabilidad media) se ajus- 
ta a la actitud del cliente con relación al riesgo. Sería necesa- 
rio realizar consultas masivas y continuas con el cliente, y el 
valor económico de la gestión profesional sería cuestionable. 

Afortunadamente, la teoría de la eficiencia de media varian- 
za nos permite separar la «decisión de producto», que es la for- 
ma de construir una cartera de riesgo eficiente en términos de 
media varianza, de la «decisión de consumo», que describe la 
asignación de fondos del inversor entre la cartera de riesgo efi- 
ciente y el activo seguro. Como ya se ha visto, la construcción 
de una cartera de riesgo o arriesgada Óptima es un problema 
puramente técnico, y existe una cartera de riesgo óptima apro- 
piada para cada inversor. Los inversores sólo difieren en la for- 
ma en que dividen sus inversiones entre carteras de riesgo y 
activos Seguros. 

El enfoque de media varianza también habla de la perfor- 
mance al ofrecer un criterio para juzgar a los gestores por su 
elección de carteras de riesgo. En el Capítulo 6 explicamos que 
la cartera de riesgo Óptima es la que maximiza la ratio renta- 
bilidad-riesgo esperada dividida por la desviación típica. Un 
gestor que maximice esta ratio satisfará a todos sus clientes, 
independientemente de su aversión al riesgo. 

Los clientes pueden evaluar a los gestores utilizando méto- 
dos estadísticos para establecer las inferencias de las tasas de 
rentabilidad realizadas sobre las perspectivas, o las ratios ren- 
tabilidad-riesgo esperado. La ratio de Sharpe, o el equivalen- 
te M?, es una forma ampliamente aceptada de valorar la per- 
formance de las carteras gestionadas por profesionales: 


E Er») —Yy 
Pp O, 

El gestor más capaz será aquel que obtenga la mayor ratio 
de Sharpe, lo que significa que tendrá una capacidad de pre- 
dicción real. La valoración, por parte de un cliente, de la capa- 
cidad del gestor se verá por la parte de sus fondos de inversión 
asignados a este gestor; el cliente puede invertir el resto con 
los gestores de la competencia y en el activo libre de riesgo. 

Si las ratios de Sharpe de los gestores fueran razonablemen- 
te constantes a lo largo del tiempo y los clientes pudieran es- 
timarlas de forma fiable, la asignación de fondos a los gesto- 
res sería una decisión sencilla. 

En realidad, la utilización de la ratio Sharpe como la valo- 
ración principal de la capacidad de un gestor requiere alguna 
calificación. Por el anterior estudio de la evaluación de la per- 
formance realizada en este capítulo sabemos que la ratio Shar- 
pe es la valoración adecuada de la performance sólo cuando 
toda la riqueza del cliente está gestionada por un inversor pro- 
fesional. Además, los clientes pueden imponer restricciones 
adicionales a la elección de la cartera que compliquen aún más 
el problema de la valoración de la performance. 


20.4.' «MARKET TIMING» 


Considere los resultados de tres estrategias de inversión dife- 
rentes, como las que aparecen en el Cuadro 5.3: 


1. Un inversor X, que colocara 1 $ en letras del Tesoro (o 
sus predecesores) el 1 de enero de 1926 y que siempre 
invirtió todas las ganancias en letras del Tesoro a 30 días, 
habría acabado el 31 de diciembre de 2001, 76 años más 
tarde, con 16,98 $. 

Un inversor Y, que colocara 1 $ en acciones de una com- 

pañía grande (la cartera S£P 500) el 1 de enero de 1926 

y reinvirtiera todos los dividendos en esa cartera, habría 

acabado el 31 de diciembre de 2001 con 1.987,01 $. 

3. Suponga que definimos la sincronización (Market Ti- 
ming) perfecta como la capacidad de decir con certeza 
al principio de cada año si las acciones se comportarán 
mejor que las letras. El inversor Z, el perfecto oportunis- 
ta, cambia todos los fondos, a principios de cada año, a 
las letras O acciones que vayan a tener mejor compor- 
tamiento. Comenzando en la misma fecha, ¿con cuánto 
acabaría el inversor Z 76 años más tarde? Conteste: 
115.233,89 $. 


159) 


Sincronización 


Asignación de activos en los que la inversión en acciones se 
aumenta si se prevé que el mercado de renta variable se 
comportará mejor que las letras. 


El concepto 


3. ¿Cuáles son las tasas de rentabilidad compuestas 
anuales para X, Y y las estrategias de oportunidad 
perfecta durante el período 1926-2001? 


Estos resultados nos enseñan varias lecciones. La primera 
tiene que ver con el poder del tipo de interés compuesto. Su 
efecto es particularmente importante a medida que los fondos 
gestionados cada vez representan ahorros de jubilación. Los 
horizontes de las inversiones en pensiones pueden no ser tan 
largos como 76 años, pero están valorados en décadas, lo que 
hace que la capitalización sea un factor significativo. 

La segunda es la enorme diferencia entre el valor final de la 
estrategia de activos seguros (16,98 $) y la estrategia de acti- 
vos arriesgados (1.987,01 $). ¿Por qué invertir en activos se- 
guros dado este récord histórico? Si ha absorbido todas las lec- 
ciones de este libro sabrá la razón: las medias de las tasas de 
rentabilidad anuales y las desviaciones típicas de las estrate- 
gias de todo letras y todo acciones fueron: 


CET O 
Letras 3,25% 
20,30% 


Valores 


La desviación típica significativamente mayor de la tasa de 
rentabilidad en la cartera de valores es equiparable a su renta- 
bilidad media significativamente mayor. La rentabilidad fija 
más alta refleja la prima de riesgo. 

¿La prima de rentabilidad en la estrategia de oportunidad 
temporal perfecta es una prima de riesgo? Como el Market Ti- 
mer perfecto nunca se comporta peor que las letras o el mer- 
cado, la rentabilidad extra no puede ser una compensación por 
la posibilidad de rentabilidades bajas; en cambio, es atribuible 
a un análisis superior. El valor de la información superior se 
refleja en el tremendo valor final de la cartera. Este valor no 
refleja compensación por el riesgo. 
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Para ver por qué, considere cómo podría escoger entre dos 
estrategias hipotéticas. La estrategia 1 ofrece una tasa de ren- 
tabilidad segura del 5%; la estrategia 2 ofrece una rentabilidad 
incierta del 5% más un número aleatorio que es cero con una 
probabilidad de 0.5, y 5% con una probabilidad de 0,5. Los re- 
sultados para cada estrategia son: 


pl Estrategia 1 (%) | Estrategia 2 (%) 


Rentabilidad esperada 
Desviación típica 

Rentabilidad más alta 
Rentabilidad más baja 


ul 


Está claro que la estrategia 2 domina la estrategia 1, pues su 
tasa de rentabilidad es al menos igual a la de la estrategia 1, y 
a veces mayor. No importa la aversión al riesgo que usted ten- 
ga, pues siempre preferirá la estrategia 2 a la estrategia 1, a pe- 
sar incluso de que la estrategia 2 tiene una desviación típica 
significativa. Comparada con la estrategia 1, la estrategia 2 
proporciona sólo sorpresas positivas, por eso la desviación tí- 
pica en este caso no puede ser una valoración del riesgo. 

Puede considerar que estas estrategias son análogas al caso 
del oportunista perfecto comparado con la estrategia de todo 
valores o todo letras. En cada periodo, el oportunista perfecto 
obtiene al menos rentabilidades tan buenas o mejores. Por tan- 
to, la desviación típica del oportunista es una valoración enga- 
ñosa del riesgo cuando se compara la oportunidad perfecta con 
la estrategia de todo valores o todo letras. 


Valoración del Market Timing 
como una opción 


Merton (1981) demuestra que la clave para analizar el patrón 
de las rentabilidades de un oportunista de mercado perfecto es 
comparar las rentabilidades de un inversor con una previsión 
perfecta con las de otro inversor que tenga una opción de com- 
pra sobre la cartera de valores. Invertir el 100% en letras más 
tener una call sobre la cartera de valores dará unas rentabili- 
dades idénticas a las de la cartera del oportunista perfecto que 
invierta el 100% en la cartera de activos seguros o en la carte- 
ra de valores, cualquiera que sea el que dé la mayor rentabili- 
dad. La rentabilidad del oportunista perfecto se muestra en la 
Figura 20.5. La tasa de rentabilidad está ligada desde abajo a 
la tasa sin riesgo, r;. 

Para ver cómo se puede tratar el valor de la información 
como una opción, suponga que el índice de mercado actual- 
mente está en $, y una call sobre el índice tiene un precio de 
ejercicio de X= S/(1 + r,). Si el mercado se comporta mejor 
que las letras durante el siguiente período, S, superará X; será 
menor que X. Fíjese ahora en el pago a una cartera compuesta 
por esta opción y S, dólares invertidos en letras. 


- Pago a la cartera 


“Resultado: — 


Letras 
Opción 
Total 


La cartera tiene una tasa de rentabilidad sin riesgo cuando 
el mercado es bajista (es decir, cuando la rentabilidad del mer- 
cado es menor que la tasa sin riesgo) y paga la rentabilidad del 


Tasa de 
rentabilidad 


FIGURA 20.5. Tasa de rentabilidad de una 
sincronización perfecta. 


mercado cuando el mercado es alcista y gana las letras. Esto 
representa la sincronización perfecta con el mercado. En con- 
secuencia, el valor de la capacidad de sincronizarse perfecta- 
mente con el mercado es equivalente al valor de la call, pues 
una call permite que el inversor obtenga la rentabilidad del 
mercado sólo cuando éste supera 7. 

La valoración de la call implícita en el market timing es rela- 
tivamente sencilla si se utiliza la forma Black-Scholes. Escriba 
S= 1 $ (para encontrar el valor de la compra por dólar invertido 
en el mercado), utilice un precio de ejercicio de X= (1 + r;) (la 
tasa sin riesgo actual está en torno al 3%) y una volatilidad de 
o = 0,203 (la volatilidad histórica del SéP 500). Para una sin- 
cronización anual, T= 1 año. Según la formula Black-Scholes, 
la opción call inherente a la capacidad de market timing tiene 
un valor aproximado de 8,1% del total de activos, y ésa es la 
tarifa anual que presumiblemente se podría cobrar por esos 
servicios. Una sincronización de mayor plazo valdría más. Si 
pudiéramos tener sincronización de mercado mensual, enton- 
ces T = /2 y el valor de la sincronización perfecta sería del 
2,3% por mes. 


El valor de la previsión imperfecta 


Los gestores no son previsores perfectos. Aunque los gestores 
que aciertan la mayoría de las veces presumiblemente lo ha- 
cen muy bien, «la mayor parte del tiempo» no significa que un 
gestor tenga razón prácticamente todo el porcentaje del tiem- 
po. Por ejemplo, una previsión del tiempo en Tucson, Arizo- 
na, que siempre predice «sin lluvia» puede tener razón el 90% 
de las veces, pero esta estrategia de «reloj parado» no requie- 
re ninguna capacidad de previsión. 

La proporción general de las previsiones correctas tampoco 
es una valoración adecuada de la capacidad de previsión del 
mercado. Si el mercado sube dos días de tres, y hay alguien 
que siempre predice una subida del mercado, los dos tercios de 
la tasa de éxito no son una valoración de la capacidad de pre- 
visión. Tenemos que examinar la proporción de los merca- 
dos alcistas (1, > r;,) y la proporción de los mercados bajistas 
(Ty < r,) correctamente previstos. 

Si llamamos P, a la proporción de las previsiones correctas 
de los mercados alcistas y P, a la proporción de las previsiones 
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correctas de los mercados bajistas, entonces P, + P,- 1 es la va- 
loración correcta de la sincronización. Por ejemplo, una perso- 
na que siempre acierte en sus predicciones tendrá P, =P,=1 y 
mostrará una capacidad de 1 (100%). Un analista que siempre 
apueste en un mercado bajista no predecirá bien todos los mer- 
cados alcistas (P, = 0), «predecirá» correctamente todos los 
mercados bajistas (P, = 1), y acabará con una sincronización 
de P, +P,-1=0. Si Ces el valor (opción call) de una sincro- 
nización perfecta, entonces (P, + P,— 1)C mide el valor de la 
capacidad de previsión imperfecta. 

El increíble pago potencial al market timer preciso frente a 
la relativa escasez de multimillonarios sugiere que la sincroni- 
zación está lejos de ser un ejercicio trivial y que lo más que po- 
demos esperar es una sincronización muy imperfecta. 


El concepto 


4. ¿Cuál es la puntuación de sincronización para alguien 
que lance una moneda para predecir el mercado? 


Valoración de la performance 
del Market Timing 


En su forma pura, la sincronización implica cambiar fondos 
entre una cartera sobre un índice de renta variable y un activo 
seguro, como las letras del Tesoro, o un fondo del mercado 
monetario, dependiendo de si se espera que en general el mer- 
cado de acciones se comporte mejor que el activo seguro. En 
la práctica, la mayoría de los gestores no cambian completa- 
mente entre letras y mercado. ¿Cómo podemos valorar los 
cambios parciales en el mercado cuando se espera que se com- 
porte bien? 

Para simplificar, suponga que un inversor sólo tiene una car- 
tera sobre el índice del mercado de acciones y letras del Teso- 
ro. Si la ponderación en la cartera de mercado fuera constan- 
te, digamos 0,6, entonces la beta de la cartera también sería 
constante y la línea de características de la cartera se trazaría 
como una línea recta con una pendiente 0,6, como se muestra 
en la Figura 20.6A. Sin embargo, si el inversor pudiera prever 
correctamente el mercado y cambiar los fondos a este en perío- 
dos en los que el mercado tiene un buen comportamiento, la lí- 
nea de característica se trazaría como en la Figura 20.6B. La 
idea es que si el market timing puede predecir los mercados al- 
cista y bajista, mayor será el cambio en el mercado cuando éste 
vaya a subir. La beta de la cartera y la pendiente de la línea de 
característica será mayor cuando r;,, sea mayor, lo que da lugar 
a la línea curvada que aparece en 20.6B. 

Treynor y Mazuy (1966) hicieron pruebas para comprobar 
si las betas de las carteras aumentaban antes que las subidas 
del mercado, pero encontraron pocos indicios de la sincroniza- 
ción. Henriksson (1984) realizó una prueba similar. Su examen 
de la sincronización de mercado de 116 fondos en 1968-1980 
demostró que, por término medio, las betas de las carteras ca- 
ían ligeramente durante las subidas del mercado, aunque en la 
mayoría de los casos la respuesta de las betas de la cartera al 
mercado no era estadísticamente significativa. Once fondos tu- 
vieron valores estadísticamente positivos de sincronización, 
mientras que ocho tuvieron valores significativamente negati- 
vos. En general, el 62% de los fondos tuvieron estimaciones 
negativas sobre su capacidad de market timing. 


rp=Ff 


Pendiente = 0,6 


Tm =Ff 
o 
A. Sin sincronización; beta es constante 
Pendiente 
aumento 
continuado 
Tm-=Ff 


B. Sincronización; beta aumenta con la rentabilidad 


superior de mercado esperada 


FIGURA 20.6. Líneas de característica. 


En resumen, las pruebas empíricas hasta la fecha arrojan po- 
cos indicios de capacidad de market timing. Quizá deberíamos 
esperar esto, dados los tremendos valores que consigue un 
oportunista de mercado de éxito; nos sorprendería descubrir 
pruebas claras de dichas capacidades en los mercados casi efi- 
cientes. 


20.5.: ANÁLISIS DEL ESTILO 


DE INVERSION 


El análisis del estilo de inversión fue introducido por el pre- 
mio Nobel William Sharpe”. La popularidad del concepto es- 
tuvo ayudada por un estudio muy conocido? en el que se con- 
cluía que 91,5% de la variación en la rentabilidad de 82 fondos 
de inversión se podría explicar por la asignación de activos a 
los fondos de letras, bonos y acciones. Estudios posteriores 
que consideraron la asignación de activos entre una amplia 
gama de clases de activos descubrieron que el 87% de las ren- 
tabilidades de los fondos se podrían explicar por la propia asig- 
nación de activos. 

Sharpe consideró 12 carteras de clases de activos (estilos de 
inversión). Su idea era regresar las rentabilidades de los fon- 
dos sobre índices representativos de una gama de clases de ac- 


* William F. Sharpe, «Asset Allocation: Management Style and Performan- 
ce Evaluation», Journal of Portfolio Management, invierno de 1992, pp.1-19 

* Gary Brinson, Brian Singer y Gilbert Beebower, «Determinants of Porfo- 
lio Performance», Financial Analysts Journal, mayo/junio 1991. 
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CUADRO 20.7. Carteras del estilo Sharpe para el fondo 


Magellan 
_ Coeficiente 
de regresión* . 


Letras 
Bonos intermedios 

Bonos largo plazo 

Bonos empresas 

Hipotecas 

Valor acciones 

Crecimiento acciones 

Acciones capitalización media 
Acciones en empresas pequeñas 
Acciones extranjeras 

Acciones europeas 

Acciones japonesas 

Total 


=0_h 
O*R—RoO0—=NJOO0DOODOO 


R-cuadrado 


* Las regresiones están limitadas a tener coeficientes no negativos y coefi- 
cientes que sumen hasta el 100%. 

Fuente: William F. Sharpe, «Asignación de activos: Estilo de gestión y va- 
loración de la performance», Journal of Portfolio Management, invierno de 
1992, pp. 7-19. 


tivos. Este coeficiente de regresión en cada índice valoraría en- 
tonces la asignación implícita a ese «estilo». Como los fondos 
están limitados por las posiciones cortas, los coeficientes de 
regresión tienen que ser cero o positivo y han de sumar el 
100%, de forma que representen una asignación de activos 
completa. La R-cuadrado de la regresión mediría entonces el 
porcentaje de la variabilidad de la rentabilidad atribuida a los 
efectos de la selección de valores. 

Para poner un ejemplo de este enfoque, considere el estudio 
de Sharpe de las rentabilidades mensuales del Fondo Magellan 


de Fidelity durante el período de enero de 1985 a diciembre de 
1989, que aparece en el Cuadro 20.7. 

Aunque existen 12 clases de activos, cada una representada 
por un índice de acciones, los coeficientes de regresión son 
positivos para sólo 4 de ellas. Podemos concluir que las renta- 
bilidades del fondo están bien explicadas solo para cuatro es- 
tilos de cartera. Además, estos tres estilos de cartera sólo ex- 
plican el 97,3% de las rentabilidades. 

La proporción de la variabilidad de la rentabilidad no expli- 
cada por la asignación de activos se puede atribuir a la selección 
de valores dentro de las clases de activos. Para Magellan, esta 
fue de 100— 97,3 =2,7%. Para evaluar la contribución media de 
la selección de acciones al comportamiento, revisamos los resi- 
duos de la regresión, aparecidos en la Figura 20.7. La figura tra- 
za el efecto acumulado de estos residuos; la tendencia al alza 
continuada confirma el éxito de Magellan en la selección de ac- 
tivos en este período. Observe que el trazado de la Figura 20.7 
es mucho más suave que el trazado de la Figura 20.8, que mues- 
tra la performance de Magellan comparada con el «benchmark» 
estándar, el S£P 500. Esto refleja que la cartera sobre índice de 
regresión ponderada reproduce el estilo general de Magellan 
mucho mejor que el S£P 500. La diferencia de la performance 
es mucho más notoria si se utiliza el S£P como «benchmark». 

Por supuesto que la rentabilidad residual positiva coheren- 
te de Magellan (reflejada en el trazado en aumento continua- 
do de la diferencia de rentabilidad acumulada) es poco común. 
La Figura 20.9 muestra la distribución de la frecuencia de la 
media de residuos (Tracking Error o error de réplica) entre 
636 fondos de inversión. La distribución tiene la conocida for- 
ma de campana con una media ligeramente negativa de 
—0,074% por mes. El análisis del estilo de inversión se ha he- 
cho muy popular en la industria de gestión de patrimonios y ha 
producido algunas variaciones de la metodología Sharpe. Mu- 
chos gestores de cartera utilizan sitios web que ayudan a los 
inversores a identificar su estilo y la performance de selección 
de acciones. 


FIGURA 20.7. Diferencia rentabilidad acumulada del Fondo Magellan de Fidelity: fondo frente al «benchmark» de estilo. 


Fuente: F. Sharpe, «Asset Allocation: Management Style and Performance Evaluation», Journal of Portfolio Management, invierno de 1992. 
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FIGURA 20.8. Diferencia rentabilidad acumulada del Fondo Magellan de Fidelity: fondo frente a S£P 500. 


Fuente: F. Sharpe, «Asset Allocation: Management Style and Performance Evaluation», Journal of Portfolio Management, invierno de 1992, pp. 7-19. 


0,50 
1,00 


FIGURA 20.9. Media tracking error, 636 fondos de inversión 1985-1989. 


Fuente: William F. Sharpe,« Asset Allocation: Management Style and Performance Evaluation», Journal of Portfolio Management, invierno de 1992, pp. 7-19. 


20.6.: CALIFICACIÓN AJUSTADA 
¡ ARIESGO DE MORNINGSTAR 


El éxito comercial de Mornignstar, Inc., la primera fuente de 
información sobre fondos de inversión, ha hecho que su Cali- 
ficación ajustada a riesgo (RAR) sea una de las valoraciones 
le la performance más ampliamente utilizadas. La calificación 


de cinco estrellas de Morningstar es codiciada por los gesto- 
res de cientos de fondos cubiertos por el servicio. 
Morningstar calcula un número de valoraciones de la per- 


formance RAR que son parecidas, aunque no idénticas, a las 


ratios basadas en el criterio de media varianza. La valoración 
más distintiva, la Calificación Estrella Morningstar está basa- 
da en la comparación de cada fondo con un grupo de referen- 
cia. El grupo de referencia para cada fondo se selecciona so- 
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Categoría percentil 
ratio Sharpe 


mr 


08 


06F 


0,4 + 


Categoría 
percentil RAR 


0,6 0.8 4 en categoría 


FIGURA 20.10. Calificaciones basadas en la categoría RAR de Morningstar y ratios Sharpe de rentabilidades superiores. 


Fuente: William F. Sharpe, «Morningstar Performance Measures», www.wsharpe.com. 


bre la base de un universo de inversión del fondo (ej.: interna- 
cional, crecimiento frente a valor, renta fija, etc.), así como por 
las características de la cartera como la media de precio sobre 
valor contable, la ratio precio-beneficios y la capitalización de 
mercado. 

Morningstar calcula las rentabilidades del fondo (ajustadas), 
así como la valoración del riesgo basado en la performance del 
fondo en sus peores años. La performance ajustada a riesgo se 
califica entre los fondos en un grupo de estilo y se conceden 
estrellas tomando como base el siguiente cuadro: 


Percentil Estrellas 
0-10 
10-32,5 


32,5-67,5 


67,5-90 
90-100 


El método Morningstar RAR produce resultados que son 
parecidos pero no idénticos a los de las ratios Sharpe basadas 
en los criterios de media varianza. La Figura 20.10 demuestra 
la forma diferencia de la calificación con el RAR y con las ra- 
tios Sharpe de la performance de 1.286 fondos de valores di- 
versificados durante el período 1994-1996. Sharpe observa 
que este período se caracteriza por altas rentabilidades que 
contribuyen a un buen ajuste entre ambas medidas. 


20.7.: SELECCIÓN DE VALORES: 
; EL MODELO 


TREYNOR-BLACK 


Visión general del modelo Treynor-Black 


El análisis de valores es la otra dimensión de la inversión ac- 
tiva, aparte del Market Timing, y de la asignación de activos. 
Suponga que usted es un analista que está estudiando valores 


individuales. Es muy probable que acabe con varios valores 
que parezcan estar infravalorados y que ofrezcan alfas positi- 
vas. Pero ¿cómo explotar su análisis? Concentrar una cartera 
en estos valores conlleva un coste, el riesgo específico de em- 
presa que podríamos proteger con una diversificación más 
completa. Como gestor activo, tiene que encontrar el equili- 
brio entre la explotación agresiva de los valores infravalora- 
dos y las consideraciones de diversificación que dictan contra 
la concentración de una cartera en unas pocas acciones. 

Jack Treynor y Fischer Black (1973) desarrollaron un mo- 
delo de construcción de cartera para los gestores que utiliza- 
ban análisis de valores. Este modelo parte de que los mercados 
de valores son casi eficientes. La esencia del modelo es ésta: 


1. Los analistas de valores en una organización de gestión 

de inversión pueden analizar en profundidad sólo un nú- 

mero relativamente pequeño de acciones entre todo el 
universo de valores. Se supone que los valores no anali- 
zados tienen un precio adecuado. 

Para conseguir la diversificación eficiente, la cartera so- 

bre un índice de mercado es la cartera de línea base, que 

se trata como la cartera de gestión pasiva. 

3. La unidad de previsión macro de la empresa de gestión 
de inversiones proporciona previsiones de las tasas de 
rentabilidad esperadas y de la varianza de la cartera pa- 
siva (índice de mercado). 

4. El objetivo del análisis de valores es formar una cartera 
activa de un número de valores necesariamente limitado. 
La percepción de títulos infravalorados entre los analiza- 
dos es lo que determina la composición de esta cartera 
activa. 

5. Los analistas siguen varios pasos para formar la cartera 
activa y prever su comportamiento: 


105) 


a. Estimación de la línea de características de cada va- 
lor analizado y obtención de su beta y de su varianza 
residual. A partir de la beta y de la previsión macro, 
E(r y) — r;, se determina la tasa de rentabilidad reque- 
rida del valor. 
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b. Se determina la rentabilidad esperada. Restando la 
rentabilidad requerida de la rentabilidad anormal es- 
perada (alfa) del valor. 

c. Se utilizan las estimaciones para los valores de alfa, 
beta y riesgo residual, para determinar la ponderación 
Óptima de cada valor en la cartera activa. 

d. Se estima alfa, beta y la varianza residual de la carte- 
ra activa según las ponderaciones de los valores en la 
cartera. 


6. Las previsiones macroeconómicas para la cartera en índi- 
ce pasiva y la previsión compuesta para la cartera activa 
se utilizan para determinar la cartera de riesgo Óptima, 
que será una combinación de las carteras pasiva y activa. 


Aunque algunos gestores de cartera sofisticados utilizan el 
modelo Treynor-Black, no ha llegado a ser demasiado popu- 
lar en la industria. Esto es desafortunado, por varias razones: 


1. Al igual que la sincronización de mercado imperfecta 
(Market Timing) tiene un valor enorme, el análisis de va- 
lores del tipo Treynor-Black propone un valor potencial 
similar. Incluso con análisis de valores muy lejos de ser 
perfectos, la gestión activa puede añadir valor. 

2. El modelo Treynor-Black es de fácil implantación. Ade- 
más, incluso resulta útil suavizar algunas de sus premi- 
sas simplificadoras. 

3. El modelo se presta a ser utilizado con la toma de deci- 
siones descentralizada, que es esencial para la eficiencia 
en organizaciones complejas. 


Modelo Treynor-Black 


Modelo de optimización para los gestores de cartera que utilizan 
análisis de valores en un mercado casi eficiente. 


Construcción de la cartera 


Suponiendo que todos los valores tengan un precio adecuado 
y utilizando un modelo en índice como directriz para la tasa de 
rentabilidad de los valores, la tasa de rentabilidad de un valor 
i se determina por: 


1,="; + BiTu = 15) +:l; (20.1) 


donde e, es la media cero, el componente específico de empre- 
sa (no sistemático). 

En ausencia de análisis de valor, Treynor y Black toman la 
Ecuación 20.1 para representar la tasa de rentabilidad de todos 
los valores y toman como premisa que la cartera sobre el índi- 
ce (M) es eficiente. Para simplificar, también parten de que los 
componentes no sistemáticos de las rentabilidades, e,, son in- 
dependientes entre los valores. La sincronización (market ti- 
ming) se incorpora en los términos r;y y Oy, que representan las 
previsiones de la cartera en índice. La inversión general en la 
cartera de riesgo se verá afectada por el optimismo o pesimis- 
mo reflejado en esos números. 

Suponga que un equipo de analistas de valores investiga un 
subgrupo del universo de los valores disponibles, con el obje- 
tivo de formar una cartera activa. Esa cartera será entonces una 
combinación con la cartera del índice del mercado para mejo- 
rar la diversificación. Para cada valor, k, que se busca, escribi- 
mos la tasa de rentabilidad como: 


114=1/+ Bl y — 17) + e4+ 0 (20.2) 
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donde a, representa la rentabilidad esperada extra (anormal) 
atribuible a la infravaloración del título. Por tanto, para cada 
valor analizado, el equipo de analistas estima los parámetros: 


fi 
Ag» Bj, Oe) 


Si todos los «ar, son cero, no habrá razón para desviarse de la 
estrategia pasiva, y la cartera en índice seguirá siendo la elec- 
ción del gestor. Pero ésta es una posibilidad remota. En gene- 
ral habrá un número significativo de valores no cero, algunos 
positivos y otros negativos. 

Considere primero cómo utilizará la cartera activa una vez 
que la encuentre. Suponga que la cartera activa (4) se ha 
construido y tiene los parámetros: 


AU Ba, oe) 


Cartera activa 


En el contexto del modelo Treynor-Black, la formada 
combinando acciones analizadas con valores alfa no cero 
percibidos. Esta cartera se combina al final con la cartera de 
índice de mercado pasiva. 


La varianza total de la cartera activa es la suma de su varian- 
za sistemática, Bi 0%,, más la varianza no sistemática o*(e,). 
Estos tres parámetros, más la media y la varianza de la carte- 
ra sobre el índice, son suficientes para identificar la oportuni- 
dad generada por las carteras activa y pasiva. 

La Figura 20.11 muestra el proceso de optimización con 
carteras activas y pasivas. La línea de puntos de la frontera efi- 
ciente representa el universo de todos los valores, suponiendo 
que todos tienen un precio adecuado, es decir, que las alfas son 
cero. Por definición, el índice de mercado (M) está en la fron- 
tera eficiente y es tangente a la línea (de puntos) de mercado 
de capitales (LMC). En la práctica, nuestros analistas no nece- 
sitan (en realidad no pueden) conocer esta frontera, pero tie- 


FIGURA 20.11. Proceso de optimización con carteras 
activas y pasivas. 
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nen que prever la cartera sobre el índice y construir la cartera 
de riesgo óptimo utilizando el índice y las carteras activas (4). 
La cartera Óptima (P) estará en la línea de asignación de capi- 
tal (LAC) que está por encima de la LMC. 

Desde el punto de vista del inversor con análisis superior, la 
cartera del índice será ineficiente; es decir, la cartera activa (A) 
construida a partir de los valores infravalorados estará por en- 
cima de la LMC. 

La combinación óptima de la cartera activa con la cartera 
pasiva se deriva de la construcción de una cartera de riesgo óp- 
timo de dos activos de riesgo, que vimos por primera vez en el 
Capítulo 6. Como la cartera activa no está perfectamente in- 
terrelacionada con el índice, es probable que una mayor diver- 
sificación —es decir, combinar con el índice— sea beneficiosa. 

Podemos juzgar el éxito de la gestión activa y la contribu- 
ción de la cartera activa (A) por la ratio de Sharpe (ratio de ren- 
tabilidad a variabilidad) de la cartera de riesgo resultante (P), 
comparada con la de la cartera en índice (M). 


RESUMEN 


El cálculo de la frontera eficiente revela que la ratio de Shar- 
pe de la cartera de riesgo es: 
S(P) = [S(M) + 3/0 e, (20.3) 
Por tanto, la variable clave para determinar el éxito de la car- 
tera activa es su ratio de alfa a riesgo no sistemático, a/a (e,). 
Aquí la intuición está clara. Se combina la cartera activa con 
el índice en beneficio de la diversificación. La posición a 
adoptar en la cartera activa con respecto a la cartera de merca- 
do depende de la ratio de la rentabilidad anormal de la cartera 
activa, a, relativa a su debilidad por su riesgo diversificable, 
O(e,). Esta ratio es conocida a veces como la ratio de tasación 
(Appraisal ratio). 
La contribución de los valores individuales (digamos, k) a 
la cartera activa (4) es igual a la de la cartera activa de la car- 
tera de riesgo (P). Se mide por su ratio de tasación, ay/a(e;). 


e La valoración de la performance adecuada depende del contexto de la inversión. La ratio Sharpe es más apropiada cuan- 
do la cartera representa el fondo de inversión completo. La ratio de Treynor o la medida de Jensen son apropiadas cuando 
la cartera se combina con otros activos, permitiendo la diversificación del riesgo específico de empresa fuera de cada car- 
tera. 


e El cambio de media y varianza de las carteras gestionadas activamente hace que sea más difícil valorar la performance. 
Un ejemplo típico es el intento de los gestores de cartera de conseguir una buena sincronización o market timing, que da 
lugar a betas de las carteras inestables y desviaciones típicas. 


Los procedimientos de asignación comunes dividen las mejoras de la performance entre asignación de activos (Asset Allo- 
cation), selección de sector y selección de valor. La performance se valora calculando las desviaciones de la composición 
de una cartera del «benchmark» o de la cartera neutral. 


e Los gestores activos de cartera intentan construir una cartera de riesgo que mejore la ratio rentabilidad-riesgo (Sharpe) de 
la estrategia pasiva. 


> La gestión activa tiene dos componentes: sincronización (market timing) (o, más generalmente, asignación de activos) y 
selección de valores. 


o 


El valor de la sincronización de mercado perfecta es enorme. La tasa de rentabilidad para un oportunista de mercado per- 
fecto sería incierta, pero el riesgo no se puede valorar por la desviación típica, porque la sincronización perfecta domina 
una estrategia pasiva, proporcionando sólo «buenas» sorpresas. 


+ La sincronización perfecta es equivalente a tener una opción de compra sobre la cartera de mercado. El valor de una op- 
ción se puede determinar utilizando técnicas de valoración, como la fórmula Black-Scholes. 


El valor de la sincronización imperfecta depende de la suma de las probabilidades del resultado verdadero con relación a 
la previsión: P,+ P,— 1. Si la sincronización perfecta es equivalente al contrato call C, entonces la sincronización imper- 
fecta se puede valorar mediante: (P, + P,- DC. 


El modelo Treynor-Black está basado en un modelo sobre índice que da por hechas las previsiones de sincronización. El 
gestor de inversiones utiliza un análisis de valores para construir una cartera activa. La cartera activa se combina con la 
cartera sobre índice para maximizar la ratio de Sharpe de la cartera de riesgo óptima. 


En el modelo Treynor-Black, la ponderación de cada valor analizado es proporcional a la ratio de su alfa-varianza resi- 
dual. 


TÉRMINOS CLAVE 


Bogey, 504 
Cartera activa, 514 
Market timing, 508 


Modelo Treynor-Black, 514 
Universo comparativo, 496 
Medida de Jensen, 497 


Ratio de Sharpe, 497 * 
Sincronización, 508 
Ratio de Treynor, 497 
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PROBLEMAS 


1. Basándonos en la rentabilidad actual de los dividendos y en las plusvalías esperadas, las tasas de rentabilidad espera- 
das de las carteras A y B son 11% y 14%, respectivamente. La beta de A es 0,8, mientras que la de B es 1,5. La tasa de 
la letra del Tesoro es actualmente de 6%, mientras que la tasa de rentabilidad esperada del índice SéP 500 es del 12%. 
La desviación típica de la cartera A es del 10% anual, mientras que la de B es del 31% y la del índice es del 20%. 
a. Si actualmente tiene una cartera sobre un índice de mercado, ¿elegiría añadir alguna de estas carteras? Explíquelo. 
b. Si sólo pudiera invertir en letras y en una de estas carteras, ¿cuál elegiría? 


2. Evalúe las capacidades de sincronización y de selección de cuatro gestores cuyos comportamientos se explican en los 
cuatro siguientes diagramas de dispersión. 


Fm -=Ff 


Tm-TFf 


3. Considere la siguiente información relacionada con la performance de un gestor de carteras durante el mes pasado. El 
cuadro presenta la tasa actual de cada sector de la cartera del gestor en la columna (1), la fracción de la cartera asigna- 
da a cada sector en la columna (2), el «benchmark» o la asignación de sector neutral en la columna (3) y las rentabili- 
dades de índices del sector en la columna (4). 


mM (2) (3) (4) 
Rentabilidad Ponderación Ponderación Rentabilidad 
real «benchmarko índice 


Valores (S8P 500) 
Bonos > Y (Indice Bonos Agregado) 
Cash 


a. ¿Cuál fue la rentabilidad del gestor en el mes? ¿Cuál fue su mejor y su peor comportamiento? 

b. ¿Cuál fue la contribución de la selección de valores al comportamiento relativo? 

Cc. ¿Cuál fue la contribución de la asignación de activos al comportamiento relativo? Confirme que la suma de las con- 
tribuciones de selección y asignación es igual a la rentabilidad total «superior» con relación al «bogey». 


4. La sabiduría popular afirma que se debería valorar la performance de un gestor durante un ciclo de mercado entero. 
¿Qué argumentos apoyan esta afirmación? ¿Qué argumentos lo contradicen? 


5. ¿El universo de gestores con estilos de inversión parecidos para evaluar la performance de las inversiones supera los 
problemas estadísticos asociados con la inestabilidad de la beta o la variabilidad total? 


6. Durante un año determinado, el tipo de las letras del tesoro fue del 6%, la rentabilidad del mercado del 14% y un ges- 
tor de cartera con una beta de 0,5 obtuvo una rentabilidad del 10%. Evalúe al gestor basándose en el alfa de la cartera. 


www.mhe.es/bodie 


www.mhe.es/bodie 
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7. Los datos históricos sugieren que la desviación típica de una estrategia de todo acciones está en torno al 5,5% por mes. 
Suponga que la tasa sin riesgo es ahora de 1% al mes y que la volatilidad del mercado está en su nivel histórico. ¿Qué 
comisión mensual sería justa para un oportunista de mercado perfecto, según la fórmula Black-Scholes? 


8. Un gestor de cartera que esté escudriñando el informe de dos oportunistas de mercado (market timers) obtiene esta in- 
formación: 


Número de meses que r,, > r; 
Predicción adecuada por oportunista A 
Predicción adecuada por oportunista B 

Número de meses que fy < r; 

Predicción adecuada por oportunista A 


Predicción adecuada por oportunista B 


a. ¿Cuáles son las probabilidades condicionales, P, y P», y la capacidad total de los parámetros para los oportunistas 
AyB? 
Db. Utilizando los datos históricos del problema 12, ¿cuál es la comisión mensual justa para los dos oportunistas? 


EJERCICIO WEB Análisis de la performance 


== 
I 


Consulte http: //www.morningstar.com/Cover/Funds.html para acceder al programa de calificación rápida del Fondo Mor- 
ningstar. 

Utilizando este programa de pantallas, obtenga una calificación de los fondos con la mejor consideración en rentabi- 
lidades de 5 y 10 años. De estas calificaciones, seleccione el fondo con mejor clasificación que aparezca en ambas lis- 
tas. Una vez identificado el fondo, haga clic en su ticket para obtener el informe de Morningstar Quicktake. Utilizando 
este informe, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Cuál es la ratio Sharpe de este fondo? 
2. ¿Cuáles son los coeficientes beta y alfa de los índices S£P 500 y Russell 2000? 


3. ¿Cuáles son los tres principales sectores de inversión en el fondo? 


El concepto 


soluciones 


1. Sharpe: (F— F,)/0 
Sp = (85 — 6)/42 = 0,69 
Su = (8 — 6)/30 = 0,733 
Jensen: F= [7,+ B(Fy, -7p)] 
ap =35-—[6+1,2(28 — 6)] = 2,6% 
Ou =0 
Treynor: (7=F)/B 
Tp = (35 — 6)/1,2 = 24.2 
Ty = Q8 — 6)/1,0 = 22 
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[50] 


. Atribución de performance 
Calcule primero la nueva performance del «bogey» como: 
(0,70-x 5,81) + (0,25 x 1,45) + (0,05 x 0,48) = 4,45% 
a. Contribución de la asignación de activos a la performance 


(49) (2) (3) (4) (5) = (3) x(4) 
Ponderación Ponderación Rentabilidad Contribución al 
real en «benchmark»> Ponderación índice comportamiento 
Mercado mercado en mercado excesiva (0%) (9%) 


Valores 5,81 0,000 
Renta fija 1,45 -0,261 
Cash 0,48 0,086 


Contribución de asignación de activos 0,175 


Db. Contribución de la selección a la performance total 


(1) (2) (3) (4) (5) = (3) x (4) 
Comportamiento | Comportamiento | Comportamiento 
cartera índice excesivo Ponderación Contribución 
Mercado (%) (0%) (%) cartera (%) 
Valores 7,28 5,00 2,28 0,70 1,60 
Renta fija 1,89 1,45 0,44 0,07 0,03 
Contribución de asignación de activos 1,63 


3. Fondo comienzo del período: F,=1$ 
Fondo final del período para cada estrategia: 


16,98 Estrategia = Sólo bonos 
F,|= 1.987,01 Estrategia = Sólo mercado 
115.233,89 Estrategia = Sincronización perfecta 


Número de períodos: N = 76 años 
Tasa compuesta anual: 


3,80% Estrategia = Sólo bonos 
Fi = 10,51% Estrategia = Sólo mercado 
16,57% Estrategia = Sincronización perfecta 


4. El oportunista optará por mercados alcistas o bajistas de forma aleatoria. La mitad de los mercados alcistas se podrán 
predecir con una previsión correcta, del mismo modo que la mitad de los mercados bajistas. Por tanto: 


P, +P,-1=12+12-1=0 


www.mhe.es/bodie 
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INVERSIÓN 


INTERNACIONAL 


DESPUÉS DE ESTUDIAR ESTE CAPÍTULO USTED PODRÁ: 


* Demostrar las ventajas de la diversificación internacional. 
* Formular estrategias de cobertura para compensar el riesgo de cambio de 


las inversiones internacionales. 


e Entender las estrategias de inversión internacionales. 
* Descomponer las rentabilidades de las inversiones en factores de 
contribución como el país, la divisa y la selección de acciones. 


SITIOS WEB RELACIONADOS 
http://www.adrbny.com 


Este sitio incluye información sobre los certificados de depósito es- 
tadounidenses. 


http://www.site-by-site.com 
Este sitio contiene información sobre todos los aspectos de la in- 
versión internacional. 


http://www.cefa.com 
Este sitio contiene información sobre los fondos de inversión cerra- 
dos. 
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http://www.morningstar.com 
Este sitio proporciona información sobre fondos internacionales, 
regionales y nacionales. 


Este sitio contiene información sobre la economía internacional y 
la performance en distintos países. 


http: //www.ishares.com 

Este sitio ofrece información sobre valores en índices internacio- 
nales que se puede utilizar para asegurarse la diversificación de la 
cartera. 


unque en los Estados Unidos normalmente 
tratamos al S8:P 500 como la cartera del mer- 

cado, esta práctica es cada vez menos apro- 
piada. Los valores representan menos del 25% del 
total de la riqueza de los Estados Unidos, y una pro- 
porción mucho más pequeña que ésa, de la riqueza 
mundial. En este capítulo iremos más allá de los 
mercados nacionales para estudiar los temas relati- 
vos a la diversificación de una forma más amplia. 
En cierto sentido, la inversión internacional se 
puede considerar tan sólo una generalización direc- 
ta de nuestro tratamiento anterior de selección de 
cartera con un menú de activos más amplio a partir 
del cual construir una cartera. Nos enfrentamos a 
temas parecidos de diversificación, análisis de valo- 
res, selección de valores y asignación de activos. Por 
otra parte, las inversiones internacionales plantean 
algunos problemas que no son habituales en los 
mercados nacionales. Entre éstos están la presencia 
del riesgo de cambio, las restricciones de los flujos 
de capital a través de las fronteras nacionales, la di- 


MERCADOS GLOBALES 


21.1. 
; DE ACCIONES 


Países desarrollados 


Para apreciar la miopía de una inversión exclusivamente cen- 
trada en acciones y bonos de los Estados Unidos, considere- 
mos los datos del Cuadro 21.1. Los países desarrollados (con 
renta alta) se definen como aquellos cuya renta per cápita su- 
pera los 9.300 $ (en el año 2000) y sus índices bursátiles ge- 
nerales normalmente son menos arriesgados que los de los 
mercados emergentes. El Banco Mundial clasificó 52 países 
desarrollados en el año 2000, muchos de ellos con bolsas muy 
pequeñas. Nuestra lista incluye 25 países con la capitalización 
de la renta variable más grande, entre los cuales el más peque- 
ño es Nueva Zelanda, con una capitalización de 19.000 millo- 
nes de dólares en el 2001. Estos países supusieron el 79% del 
producto interior bruto del mundo en el 2001. 

Las cinco primeras columnas del Cuadro 21.1 muestran la 
capitalización de mercado durante los años 1996-2001. La pri- 
mera línea es la capitalización para todas las bolsas mundia- 
les, que muestran una capitalización total de acciones de em- 
presas en 2001 de 25,7 billones de dólares, de los cuales las 
acciones de Estados Unidos supusieron 13,2 billones de dóla- 
res (49%). Las cifras en esas columnas demuestran la volatili- 
dad de esos mercados; la capitalización en 2001 fue menor que 
la de dos años antes, y en toda la Cuenca del Pacífico fue me- 
nor que la de 1996. 

Las tres columnas siguientes del Cuadro 21.1 muestran la 
capitalización de la renta variable por país como un porcenta- 
je de la del mundo en 2001 y en 1996, y el crecimiento de la 
capitalización durante los cinco años comprendidos entre 1996 
y 2001. La enorme volatilidad de los índices bursátiles del país 
dio como resultado cambios significativos en el tamaño rela- 
tivo. Por ejemplo, la ponderación en Estados Unidos de la car- 
tera de valores mundial subió del 37% de 1996 al 49% de 
2001, mientras que la de Japón bajó del 24% al 11%. Las pon- 
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mensión añadida del riesgo político y de la normati- 
va específica de cada país, y las diferentes prácticas 
contables en los distintos países. 

Comenzamos echando un vistazo a la capitaliza- 
ción de mercado de las bolsas de valores en todo el 
mundo y a su relación con el PNB del país. Después, 
examinaremos el riesgo de cambio y la forma en que 
dicho riesgo se puede mitigar utilizando futuros ne- 
gociados en bolsas extranjeras y contratos a plazo. 
También presentaremos el riesgo político y específi- 
co del país que se tiene que considerar al valorar el 
riesgo general de las inversiones internacionales. 
Después examinaremos la interrelación de las car- 
teras de distintos países con y sin cobertura contra 
el riesgo de la divisa. Basándonos en esta informa- 
ción, valoramos la eficacia de la inversión global 
dentro del contexto de equilibrio en los mercados de 
capitales internacionales. Para finalizar, mostramos 
la forma en que los procedimientos de atribución de 
la «performance» se pueden adaptar a un entorno 
internacional. 


deraciones de los cinco principales países tras Estados Unidos 
(Japón, Reino Unido, Francia, Alemania y Suiza) añadió un 
39,2% en 2001, de forma que en el universo de estos seis paí- 
ses, la ponderación de los Estados Unidos sólo fue del 62% 
[49/(49 + 39,2)]. Está claro que las acciones de Estados Uni- 
dos no conforman una cartera de valores adecuadamente di- 
versificada. 

A diferencia de los años 80 y principios de los 90, el perío- 
do 1996-2001 presenció un descenso en el valor de los títulos 
de la Cuenca del Pacífico (crecimiento de 4%), pero un re- 
surgimiento de Norteamérica (crecimiento del 136%) y Euro- 
pa (104%). Estas cifras muestran que la posición económica 
de los países es tan precaria como los precios de las acciones 
que capitalizan el valor futuro de los sectores de empresas par- 
ticulares de esos países. 

Las tres últimas columnas del Cuadro 21.1 muestran el PIB, 
el PIB per cápita y la capitalización por acciones como un por- 
centaje del PIB para el año 2001. Tal y como esperaríamos, el 
PIB per cápita en los países desarrollados no es tan variable 
entre los países como el PIB total, que en parte viene determi- 
nado por la población total. Pero la capitalización de mercado 
como un porcentaje del PIB es bastante variable, lo que sugie- 
re que existen diferencias importantes en la estructura econó- 
mica incluso entre países desarrollados. Volveremos a hablar 
de este tema en esta sección. 


Mercados emergentes 


Para una estrategia pasiva, podríamos argumentar que una car- 
tera de valores de sólo seis países con la mayor capitaliza- 
ción tendría un 79,2% (en 2001) de la cartera mundial y podría 
estar suficientemente diversificada. Este argumento no se sos- 
tendría para las carteras activas que intentan realizar inversio- 
nes en activos prometedores. Naturalmente, las carteras acti- 
vas incluirán muchas acciones o incluso índices de mercados 
emergentes. 

El Cuadro 21.2 señala ese punto. Por supuesto que los ges- 
tores de carteras activas deben incluir prudentemente las 


Parte SEIS Gestión activa de inversiones 


520 


9€l 
LOL 


Lvl 
936 


8sl 


ec! 


0Sy'S 


00Z 
80Z'0l 


096'0€ 


ES 
vol 
091 
59 
601 
98 
col 
28 
vol 
0'v6 
6'LEl 
9'SEl 
LL 


S'9€ 
9'8€ 
%001 


TZ 

0'6y 
7 1S 
%001 


8€l 9Ll 91Ll 
ZSl ZEZ ZEZ 
6LZ 9LT LT 
687 ZSV YS7 
605'€ 8el'€ 881 z 
0€8'p 67L'v LOZ'£ 
67 9€ m7 

9% 17 S€ 

8l vz 67 

Ez Lv EL 

Ll Vb LS 

S€ Lv 96 

LZ 9€ 65 

vp 19 88 

Z8 SOL Al 
Tv 09 €6 
6€l 881 Lvz 
0S| GLE LLE 
vlz LvZ v9y 
6€€ 6Lyv 109 
€0€ Lvv 965 
18p 60L z66 
LZV 81S ebv8 
907 | SE9 L 6LUZ 
G8S'€ 8L8'p 8v6'9 
S6z ely 6LV 
v6Z'S LLE L 8zS'6 
069'S G89'L 80001 
$tr6v'vl | $996L1 | $ £0L:0z 


eel eb 
097 L€€ 
8L€ v8€ 
voy ESS 
zZ60'€ 9vT'Y 
v9L'v v81'9 
97 TÁ 

L€ ez 

SE Lv 

65 PL 

€8 88 

ZS vs 

8S SL 

SL LOL 
ZSL 8sl 
ELL 6LE 
ESz GLE 
OLE Lee 
9ZS 9EL 
vE9 EZL 
zZ99 rAVA 
Z90 | ¿A 
L€6 9S€' | 
SLYZ 6E9Z 
LS9'L s81'6 
EvS 6LZ 
EZ9ZL Z88'p1 
991'El 109'SL 
$861:97 | $ 899'1€ 


“2007 9P O 


ell indoBu¡s 
soz DADO |: 
97 DIbsiv 
ZES Buoy Buoy 
Ly6 7 uodof 
TV9v etario loto O) 
6l DPuUD|9Z DAINN 
146 DLUSV; 
6€ ¡9b45] 
6y ¡PBnuOy 
SS PIE) 
69 DBaNION 
9L Dll 
06 DIIDUDUIG 
0€l Do16l9g 
v9l ero is 
ale RSS 
9€ DuDds3 
965 BIO? 
6855 so[Dg sas/Dg 
e€9 Bans 
968 PIADLICIV 
611'L Alda 
95 Z opa ioulo 
S0€'£ bdony 
CELS Ac o LolD) 
L6S'Tl SAA es 


691'El 
$ L1ZSzZ 


DDIJ9LUDILON 
opunw 


(sauo¡y1u ap sap!) AN3I 59019 


gld 
[9P % Ou0) 


149/90z1DJidD>) 


OJUSJuIID3A) | opuniu ¡ap afbjus9.og 


Opp949u ap UDIDDZIDJIdDA 


SOPD]||O11DSAP SASIDA US SAUOIDID AP SDS[OQ AP OPDI1AW IP UOIDDZIDADA 


“"LLZOYJAVNO 


Inversión internacional 521 


21 


%v 1 


gld. 
19p 9 Ouo» 


u9IDDz]pjIdo) | 


Srl 
1Z 
9£Ll 
sil 
L9€ 
8vl 
v9 
OL€ 
68 
s8v 
cl! 
Eo 
ey 
€0S 
081 "1 


rá €0'0 
G97 ZL'0 
9€7 L0'0 
871 €0'0 
94m 60'0 
897 Ly'0 
89 zr'0 
L87 vO'0 
(Ze 190 
[er 0€'0 
OS 910 
OL e€'0 
08 Ssz'0 
vs” gt'l 
Un 190 
6l7 98'0 
68 1S'0 
Sy TLO 
L6 650 
%1S9 %91'0 


ojuojuur991) opunu ¡ap Alpieao19d 


y Ol 
Ll ree 
Ol Ll 
Y 8 
el Ll 
09 9L 
z9 SS 
9 L 
68 9y 
ey 96 
vz 9€ 
8y 19 
L€ £6 
191 0LL 
88 ell 
vol gp | 
vL L6 
vOL S6 
98 S£l 

$ €z $ 8v 


y y 
(0) '% 
8 Z 
Sl yl 
el Zl 
zl 6€ 
9x7 Ly 
yl Corá 
Ll 9p 
8p LS 
yS 6€ 
Sy Ly 
vr Se 
OS 06 
TL €6 
LZl 91 
9% SL 
S€ 181 
Sel SSL 

$19 $82 


86 
6€l 
ez l 
871 
817 
OZ 

$6 


(sauo¡¡¡u ap saj1u) ana sesooq 


OPDIA43W 3P UOIDDZIJDFIAD”) 


“Z007 3P OH nf “ureansereg :aJuany 


Lol 
Or 
IS! 
691 
$021 


D|9hzauaA 
DIA OD) 
Dita! 
oubuny 
D93Y) DO!]qnday 
Disauopu] 
sDuIdI]I4 
DILIO|Oy 
elle 
DUNUaDIY 
pimban] 
PNUD 
DISNyY 
DISO|DW 
DIA) 
DARIO 
OMXIW 
D3JO)) 
mirta 


DuIyo 


sajuaBjaua SOPpIJ3LU US SAUOIDID AP SOS|OQ SP OPDIAW SP UOIDDZIJONADO *Z1AZOJAVNO 


522 Parte SEIS Gestión activa de inversiones 


acciones de mercados como China, Brasil o Corea. El Cua- 
dro 21.2 muestra los datos de los 20 principales mercados 
emergentes; el más notable de ellos es China con una capitali- 
zación de renta variable de 170.000 millones de dólares 
(0,66% de la capitalización mundial) en 2001 y un crecimien- 
to del 651% durante los cinco años del período 1996-2001. 
Pero los gestores tampoco querrán perderse un mercado como 
Polonia (0,09% de capitalización mundial), con un crecimien- 
to del 287% durante los mismos años. 

Estos 20 mercados emergentes constituyen el 16% del PIB 
mundial, y junto con los 25 mercados desarrollados del Cua- 
dro 21.1 forman el 95% del PIB del mundo. El PIB per cápita 
en esos países en 2001 era bastante variable, desde 470 $ (In- 
dia) hasta 8.870 $ (Corea); sin embargo, ningún gestor activo 
ignoraría a India en una cartera internacional. La capitaliza- 
ción de mercado como un porcentaje del PIB, que va desde el 
3% (Venezuela) hasta el 90% (Sudáfrica), sugiere que se es- 
pera que estos mercados muestren un crecimiento significati- 
vo durante los próximos años, incluso en ausencia de un cre- 
cimiento espectacular del PIB. 

El crecimiento de la capitalización en los mercados emer- 
gentes durante 1966-2001 fue mucho más volátil que el cre- 
cimiento en los países desarrollados (tan desastroso como un 
-71% para Tailandia), lo que sugiere que tanto los riesgos 
como las rentabilidades en este segmento del globo pueden ser 
significativos. 


Capitalización de mercado y PIB 


La visión contemporánea del desarrollo económico (rigurosa- 
mente establecida en deSoto 2000) mantiene que el principal 
requisito para el avance económico es un código desarrollado 
de legislación empresarial, instituciones y normativas que per- 
mita que los ciudadanos sean legalmente propietarios, capita- 
licen y negocien valores financieros. En consecuencia, espe- 
ramos que el desarrollo de mercados de valores sirva como un 


catalizador del enriquecimiento de la población, es decir, que 
los países con mayor capitalización relativa de valores tende- 
rán a ser los más ricos. 

La Figura 21.1 es una simple (quizá simplista, porque se 
omiten otras variables explicativas pertinentes) interpretación 
del argumento de que un mercado desarrollado para las accio- 
nes de las empresas contribuye al enriquecimiento de la pobla- 
ción. La R cuadrada de la línea de regresión que aparece en la 
Figura 21.1 es del 35% y el coeficiente de regresión es 0,73, 
lo que sugiere que un incremento del 1% en la ratio de capita- 
lización de mercado-PIB se asocia con un incremento en el 
PIB per cápita de 0,73%. Es notable que ninguno de los 25 paí- 
ses desarrollados esté por debajo de la línea de regresión; sólo 
los mercados emergentes con renta baja están por debajo de la 
línea. Países como Venezuela y Noruega están por encima de 
la línea, es decir, muestran un PIB per cápita mayor del espe- 
rado por la regresión: disfrutan de la riqueza del petróleo que 
contribuye a los ingresos de la población. Los países por de- 
bajo de la línea, como Indonesia, Sudáfrica, Filipinas e India, 
sufrieron el deterioro del entorno empresarial debido a conflic- 
tos políticos y/o políticas gubernamentales que restringieron el 
sector privado. La política de China de liberalización de las ac- 
tividades económicas contribuyó al notable crecimiento en la 
capitalización de mercado durante 1996-2001. La continua- 
ción esperada de este proceso es probable que mueva a China 
hacia la relación prevista por el modelo en los próximos años. 


Sesgo a la inversión local 


Se podría esperar que la mayor parte de los inversores, espe- 
cialmente los institucionales y los profesionales fueran cons- 
cientes de las oportunidades que ofrece la inversión interna- 
cional. Sin embargo, en la práctica, los inversores en carteras 
sobreponderan notoriamente las acciones de su país compa- 
rándolas con una estrategia de índice neutral, e infraponderan, 
o incluso ignoran, los valores extranjeros. Esto se ha dado en 
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FIGURA 21.1. El PIB per cápita tiende a ser mayor cuando es mayor la capitalización de mercado como porcentaje del PIB 


(escala logarítmica). 


llamar sesgo a la inversión local (home-country bias). A pe- 
sar de los continuos aumentos de la inversión entre países, el 
sesgo a la inversión local continúa dominando las carteras de 
los inversores. 


21.2.: FACTORES DE RIESGO 
; EN LA INVERSIÓN 
¡ INTERNACIONAL 


Las oportunidades en las inversiones internacionales no están 
exentas de riesgo ni del coste de un análisis especializado. Los 
factores de riesgo que son únicos para las inversiones interna- 
cionales son el riesgo de cambio y el riesgo específico del país, 
que trataremos en las dos próximas secciones. 


Riesgo de cambio 


Es mejor comenzar con un ejemplo sencillo (véase Ejem- 
plo 21.1). 

Podemos generalizar con respecto al Ejemplo 21.1. Los 
20.000 $ se cambian por 20.000 S/E, libras, donde E, es el tipo 
de cambio original (2 $/£). La inversión en el Reino Unido cre- 
ce hasta (20.000/£,)[1 + r,(RU)] libras inglesas, donde r,(RU) 
es el tipo sin riesgo en el Reino Unido. Los ingresos de la li- 
bra se convierten en dólares al tipo de cambio subsiguiente E, 
para unos ingresos de dólares totales de 20.000(£,/E[1 + 
r,(RU)]. La rentabilidad denominada en dólares sobre la inver- 
sión en letras británicas es, por tanto: 

1 +r (EE UU) = [1 + 7 (RU)JE//E, (21.1) 

Hemos visto en la Ecuación 21.1 que la rentabilidad deno- 
minada en dólares para un inversor de Estados Unidos es igual 
a la rentabilidad denominada en libras por el tipo de cambio. 
Para un inversor de Estados Unidos, la inversión en letras bri- 
tánicas es una combinación de una inversión segura en el Rei- 
no Unido y una inversión arriesgada en la performance de la 
libra con relación al dólar. Aquí, la libra tiene un performance 
pobre, baja de un valor de 2,00 $ hasta sólo 1,80 $. La pérdi- 
da en la libra compensa sobradamente las ganancias de las le- 
tras del tesoro británicas. 

La Figura 21.2 muestra este punto. Presenta tasas de renta- 
bilidad en índices de mercado de acciones en varios países 
para 2001. Los recuadros oscuros son las rentabilidades en 
moneda local, mientras que los recuadros claros son la renta- 
bilidad en dólares, ajustados para los movimientos en el tipo 
de cambio. Está claro que las fluctuaciones del tipo de cambio 
a lo largo de este período tienen grandes efectos sobre las ren- 
tabilidades denominadas en dólares en varios países. 


¡EJEMPLO 21.1. Riesgo de cambio 
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El concepto 


1. Utilizando los datos del Ejemplo 21.1, calcule la 
tasa de rentabilidad en dólares para un inversor esta- 
dounidense que tenga letras del Tesoro británico si 
el tipo de cambio a final de año es: (a) E, = 2,00 $/£; 
(b) E, = 2,20 $/£. 


El riesgo de cambio es el riesgo mantenido por las inver- 
siones en activos seguros extranjeros. El inversor en letras del 
Reino Unido del Ejemplo 21.1 sólo mantiene el riesgo de cam- 
bio RU/EE UU. Podemos valorar la magnitud del riesgo de 
cambio examinando los tipos de cambio históricos en varias 
divisas y sus interrelaciones. 


Riesgo de cambio 


Incertidumbre en la rentabilidad de los activos debida a los 
movimientos en los tipos de cambio entre el dólar de Estados 
Unidos(o la moneda doméstica con carácter general) y la divisa 
extranjera. 


El Cuadro 21.3A muestra el riesgo de cambio histórico va- 
lorado por las variaciones en los tipos de cambio de las prin- 
cipales divisas durante el período 1997-2001. Los datos mues- 
tran que el riesgo de la divisa es bastante alto. La desviación 
típica anualizada de las variaciones en el tipo de cambio fue- 
ron desde 5,01% (dólar canadiense) hasta 14,18% (yen japo- 
nés). La desviación típica de las rentabilidades mensuales so- 
bre acciones de grandes compañías de los Estados Unidos para 
el mismo período fue de 18,81%. Por tanto, el principal ries- 
go de cambio de la divisa estaría entre el 27% (5,01/18,81) y 
el 75% (14,18/18,81) del riesgo de las acciones. Está claro que 
a un inversor activo que crea que las acciones japonesas están 
infravaloradas, pero que no tenga información sobre dicha in- 
fravaloración del yen japonés, se le aconsejaría que protegie- 
ra la exposición al riesgo del yen cuando dirija la cartera hacia 
las acciones japonesas. El riesgo de cambio de las principales 
divisas es bastante estable a lo largo del tiempo. Por ejemplo, 
un estudio realizado por Solnik (1999) para el período 1971- 
1998 encontró desviaciones típicas parecidas, que iban desde 
el 4,8% (dólar canadiense) hasta el 12,0% (yen japonés). 

En el contexto de las carteras internacionales, el riesgo de 
cambio puede ser fundamentalmente diversificable. Esto re- 
sulta evidente por los coeficientes de interrelación bajos del 
Cuadro 21.3B. (Esta observación se reforzará cuando compa- 
remos el riesgo de carteras de países cubiertas y no cubiertas 
en una sección posterior.) Por tanto, los inversores pasivos con 
carteras internacionales de acciones bien diversificadas no tie- 


Considere una inversión en letras del Tesoro británico sin riesgo que pagan un interés anual del 10% en libras inglesas. Aunque las letras 
del Reino Unido serían el activo sin riesgo para un inversor británico, éste no es el caso para un inversor estadounidense. Suponga, por 
ejemplo, que el tipo de cambio actual es de 2 $ por libra, y que el inversor estadounidense comienza con 20.000 $. Esa cantidad se pue- 
de cambiar por 10.000£ e invertirla a un tipo sin riesgo del 10% en el Reino Unido para que dé 11.000£ en un año. 

¿Qué ocurre si el tipo de cambio dólar-libra cambia a lo largo del año? Digamos que durante el año la libra se deprecia con relación 
al dólar, de forma que a finales de año sólo se necesitan 1,80 $ para comprar 1 £. Los 11.000 £ se pueden cambiar al tipo de cambio a 
final de año de sólo 19.800 $ (= 11.000 £ x 1, 80 $/£), lo que resulta en una pérdida de 200 $ con relación a la inversión inicial de 
20.000 $. A pesar de la rentabilidad denominada en libras del 10% positiva, la rentabilidad denominada en dólares es negativa un 1%. 
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FIGURA 21.2. Rentabilidades del mercado de acciones y divisa local para 2001. 


Fuente: Datastream. 


nen que preocuparse de la exposición al riesgo de cambio de 
las divisas extranjeras. 

El incremento mensual medio anualizado en el valor del dó- 
lar americano contra las principales divisas durante el período 
de cinco años y las rentabilidades del dólar de las letras extran- 
jeras (inversiones de caja) aparecen en el Cuadro 21.3C. El 
cuadro muestra que el valor en dólares estadounidenses au- 
menta en gran medida en este período concreto. Por ejemplo, 
el aumento total contra el yen japonés durante los cinco años 
fue del 18%, y contra el dólar australiano, del 57%. Esta apre- 
ciación de la divisa del dólar americano no se compensó con 
los tipos de interés más altos disponibles en otros países. Si un 
inversor pudiera prever los movimientos de los tipos de inte- 
rés, esto habría sido una fuente de beneficio enorme. 

El mercado de divisas proporcionó oportunidades atractivas 
a los inversores con información superior o capacidad analí- 
tica. 

El inversor en el Ejemplo 21.1 podría haberse protegido del 
riesgo de cambio utilizando un contrato a plazo o de futuros 
sobre divisas. Recuerde que un contrato a plazo o de futuros so- 
bre tipos de cambio supone la entrega o aceptación de una di- 
visa por otra a un tipo de cambio estipulado. Aquí, el inversor 


de Estados Unidos estaría de acuerdo en entregar libras por dó- 
lares a un tipo de cambio fijo, pues eliminaría así el riesgo fu- 
turo implícito en la conversión de la inversión en libras en dó- 
lares (véase Ejemplo 21.2). 

Debe recordar que la protección de los futuros del Ejem- 
plo 21.1 es el mismo tipo de estrategia de cobertura que la 
discutida con relación a la paridad contado-futuro en el Capí- 
tulo 16. En ambos casos, los mercados de futuros se utilizan 
para eliminar el riesgo de tener otro activo. El inversor de Es- 
tados Unidos puede bloquear una rentabilidad sin riesgo deno- 
minada en dólares invirtiendo en el Reino Unido y protegien- 
do el riesgo de cambio o invirtiendo en activos sin riesgo de 
los Estados Unidos. Dado que las rentabilidades de las dos es- 
trategias de riesgo tienen que proporcionar rentabilidades 
iguales, concluimos que: 


F,  1+r,((EE UU) 


(21.2) 
Eb 1 +r,(RU) 


Esta relación se denomina teorema de paridad del tipo de 
interés o relación de arbitraje de intereses en cobertura. 
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CUADRO 21.3. Tipos de cambio en el valor del dólar estadounidense frente a las principales divisas del mundo, 1997-2001 
(datos mensuales) 


Divisa país Euro (€) | Reino Unido (£) 


Reino Unido 


Euro 
Reino Unido 
Japón 
Australia 
Canadá 


Medio rentabilidadadólar. 
anualizada en inversiones de efectivo 


EEUU 


Francia 2,64 
Alemania 2,82 
Italia -1,81 
Países Bajos 2,88 
Suiza 1,48 
Reino Unido 3,34 
Australia 2,74 
Japón 0,97 
Canadá 1,90 


A. Desviación típica (anualizada) 


B. Matriz de correlación 


-C. Media de aumentos 


Euro 7,28 
Euro 7,28 
Euro 7,28 
Euro 7,28 
Euro 7,28 
Reino Unido 3,47 
Australia 9,46 
Japón 3,44 
Canadá | 3,17 


Australia ($A) Canadá ($C) 


Canadá : 


Media aumento anualizado (%) 
en el valor del dólar EE UU 


¡EJEMPLO 21.2. Protección contra el riesgo de cambio 


Estados Unidos sin riesgo habría sido del 6,15%: 


tipo de cambio (a plazo) 1,93 $/£. 


Suscriba un contrato para entregar 11.000 £ por dólares al 


Si el tipo de cambio de futuros era Fy = 1,93 $/£ cuando se hizo la inversión, el inversor de Estados Unidos podría haber asegurado una 
rentabilidad denominada en dólares sin riesgo bloqueando el tipo de cambio a final de año en 1,93 $/£. En este caso, la rentabilidad de 


El + Tr (RUNFJE, = (1,10)1,93/2,00 = 1,0615 


Estos son los pasos necesarios para bloquear la rentabilidad denominada en dólares. El contrato de futuros del segundo paso compen- 
sa exactamente el riesgo de cambio en el que se ha incurrido en el paso 1. 


Cambie 20.000 $ por 10.000 £ e invierta en el Reino Unido 


Rentabilidad en dólares a final de año 


11.000 £xE, 


11.000 £ (1,93 - E) 


Total 


Teorema de paridad de los tipos de interés o 
relación de arbitraje de intereses en cobertura 


Relación entre el tipo de cambio al contado y a plazo o futuros 
que excluye operaciones de arbitraje. 


Considere la intuición que se esconde tras este resultado. Si 
r,(EE UU) es mayor que »,(RU), el dinero invertido en los Es- 
tados Unidos crecerá a una velocidad superior a la del dinero 


11.000 £ x 1,93/ $£ = 21.230 $ 7 


invertido en el Reino Unido. Si esto es así, ¿por qué no todos 
los inversores deciden invertir dinero en los Estados Unidos? 
Una razón importante es que el dólar puede depreciarse con re- 
lación a la libra. Aunque las inversiones en dólares en los Es- 
tados Unidos crecen más rápido que las inversiones en libras 
en el Reino Unido, cada dólar vale progresivamente menos li- 
bras a medida que pasa el tiempo. Dicho efecto compensará 
exactamente la ventaja del tipo de interés más alto de Estados 
Unidos. 
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Para completar el argumento sólo necesitamos determinar 
cómo un dólar depreciado afectaría a la Ecuación 21.2. Si el 
dólar está depreciado, lo que significa que cada vez se necesi- 
tan más dólares para comprar una libra, entonces el tipo de 
cambio a plazo F, (que es igual a los dólares requeridos para 
comprar una libra para entregar en el futuro) debe superar Ej, 
el tipo de cambio actual. 

Esto es exactamente lo que nos dice la Ecuación 21.2: cuan- 
do »,(EE UU) supera r,(RU), F, tiene que superar £,. La de- 
preciación del dólar implícita en la ratio de F', a E, compensa 
exactamente la diferencia en los tipos de interés disponibles en 
los dos países. Por supuesto que el argumento también funcio- 
na al revés: si r,(EE UU) es menor que »,(RU), entonces F, 
será menor que E, (véase Ejemplo 21.3). 


El concepto 


2. ¿Cuáles son la estrategia de arbitraje y los beneficios 
asociados si el precio inicial de futuros es F¿= 1,95 $/li- 
bra? 


La comprobación empírica apoya esta relación teórica. Por 
ejemplo, el 25 de enero de 2000 el tipo de interés en los valo- 
res del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento de medio 
año era del 5,84%, mientras que el tipo comparable en el Rei- 
no Unido era del 5,88%. El tipo de cambio al contado era de 
1,6450 $/£. Sustituyendo estos valores en la Ecuación 21.2, 
encontramos que el teorema de la paridad de los tipos de inte- 
rés implica que el tipo de cambio a plazo para la entrega en me- 
dio año debería ser 1,6450 x (1,0584/1,0588)'? = 1,6447 S/£. 
El tipo a plazo real era de 1,644 $/£, que estaba tan próximo al 
valor de paridad que los costes de la transacción habrían evi- 
tado que el arbitraje se beneficiara de la discrepancia. 

Desafortunadamente, esa protección perfecta del tipo de 
cambio no es tan sencilla. En nuestro ejemplo, sabíamos exac- 
tamente cuántas libras vender en el mercado a plazo o de fu- 
turos porque las ganancias denominadas en libras en el Reino 


Unido tenían menos riesgo. Si la inversión en el Reino Unido 
no se ha realizado en letras, sino en valores de riesgo del Rei- 
no Unido, no sabríamos ni el valor final en libras de nuestra 
inversión en el Reino Unido ni cuántas libras vender a plazo. 
Es decir, la oportunidad de protección ofrecida por los contra- 
tos a plazo de divisa extranjera sería imperfecta. Para resumir, 
la esencia de la Ecuación 21.1 es que 


1 + r(EE UU) =[1 + r (extranjera)]£,/E, (21.3) 


donde r(extranjera) es la rentabilidad de riesgo posible en la 
divisa de la inversión extranjera. Puede establecer una protec- 
ción perfecta sólo en el caso especial de que r(extranjera) sea 
en sí mismo un número conocido. En ese caso, ahora tendrá 
que vender en el mercado a plazo o de futuros una cantidad de 
divisa extranjera igual a [1 + r(extranjera)] para cada unidad 
de esa moneda que compre hoy. 


El concepto 


3. ¿Cuántas libras necesitará el inversor del Ejemplo 21.2 
para vender a plazo con el fin de proteger el riesgo de 


cambio si: (a) (RU) = 20%; y (b) r(RU) = 30%? 


Riesgo específico del país 


En principio, el análisis de valores a nivel macroeconómico, 
industrial y específico de empresa es parecido en todos los paí- 
ses. Dicho análisis tiene como objetivo proporcionar estima- 
ciones de las rentabilidades y riesgo esperados de los activos 
y Carteras individuales. Conseguir la misma calidad de infor- 
mación sobre los activos en un país extranjero es, de por sí, 
más difícil y por tanto más caro. Además, existe un gran ries- 
go de obtener información falsa o engañosa. 

Considere dos inversores: un americano que desee invertir 
en acciones en Indonesia y un indonesio que desee invertir en 
acciones en Estados Unidos. Aunque ambos deberán tener en 
cuenta los análisis macroeconómicos del país extranjero, la ta- 


EJEMPLO 21.3. Arbitraje de intereses en cobertura 


¿Qué ocurriría si se violara la relación de paridad del tipo de interés? Suponga que r,(EE UU) es 6,15%, pero el precio de los futuros es 
1,90 $/£, en lugar de 1,93 $/£. Podría adoptar una estrategia para conseguir beneficios del arbitraje. En este ejemplo, consideremos que 
E, sea el tipo de interés que prevalecerá en un año. E, es, por supuesto, una variable aleatoria de la perspectiva de los inversores actuales. 


Flujo de caja inicial Flujo de caja en un año 
(en $) (en $) 


-E,(1,10) 
2,00(1,0615) 


1,10(£, - 1,90) 


Acción 


1. Tome prestado 1 libra RU en Londres. Devuélvala en un año 


2. Convierta la libra en 2 $ y preste en los Estados Unidos 


3. Suscriba un contrato para comprar 1,10 libras a un precio 
(futuros) de F, = 1,90 $/£ 


Total 0,033 $ 


En el paso 1, toma prestada una libra en el Reino Unido (con un valor de 2 $ al tipo de cambio actual), y un año después devuelve la 
libra prestada con intereses. Como el préstamo se realizó en el Reino Unido al tipo del interés del RU, usted devolverá 1,10 libras, que 
tendrán un valor E,(1,10) en dólares. El préstamo en los Estados Unidos en el paso 2 se suscribe con el tipo de interés de Estados Unidos 
del 6,15%. La posición en futuros del paso 3 da como resultado la recepción de 1,10 libras, por las cuales usted pagará primero F¿(1,90) 
dólares y después convertirá en dólares al tipo de cambio E. 

Aquí el riesgo de cambio se compensa completamente entre la obligación de la libra del paso 1 y la posición de futuros del paso 3. Por 
tanto, el beneficio de la estrategia no tiene riesgo y no requiere una inversión neta. Esta es una oportunidad de arbitraje. 


rea sería mucho más difícil para el inversor americano. La ra- 
zÓón no es que la inversión en Indonesia sea necesariamente 
más arriesgada que la inversión en Estados Unidos. Se pueden 
encontrar muchas acciones de Estados Unidos que son, en el 
análisis final, más arriesgadas que muchas acciones indone- 
sias. La diferencia estriba en el hecho de que el entorno inver- 
sor de Estados Unidos es más predecible que el de Indonesia. 

En el pasado, cuando se iniciaba la inversión internacional, 
al riesgo añadido se le llamaba riesgo político y su valoración 
era todo un arte. A medida que se fueron incrementando las in- 
versiones internacionales y que se utilizaron más recursos, me- 
joró la calidad de los análisis relacionados con las mismas. 
Una organización líder en el campo (que es bastante competi- 
tiva) es el Grupo PRS (Servicios de Riesgo Político), cuya me- 
todología les presentamos a continuación. 


Riesgo político 


Posibilidad de expropiación de activos, cambios en políticas 
fiscales, restricciones en el cambio de divisas extranjeras para la 
moneda nacional u otros cambios en el clima empresarial de un 


El análisis de riesgo PSR del país es una calificación del ries- 
go compuesto en una escala de O (mayor riesgo) a 10 (menor 
riesgo). Los países se califican por la valoración del riesgo 


' Puede encontrar más información en la página: http://Www.prsgroup.com. 
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compuesto y se dividen en cinco categorías: riesgo muy bajo 
(100-80), riesgo bajo (79,9-70), riesgo moderado (69,9-60), 
riesgo algo (59,9-50), y riesgo muy alto (menos de 50). Para 
poner un ejemplo, el Cuadro 21.4 muestra la clasificación de 
cinco países en la edición de septiembre 2001 de la Guía Inter- 
nacional de Riesgo de Países (ICRG de PRS). Los países que 
se muestran son los de mayor capitalización (Estados Unidos y 
Japón) y los tres mercados emergentes con mayor población 
(China, India e Indonesia). Sorprendentemente, el Cuadro 21.4 
muestra que Estados Unidos ocupaba el puesto número 20 en 
septiembre de 2001, tras haber ocupado la posición 11 el año 
anterior. Japón había subido puestos hasta alcanzar el 13. Am- 
bos países desarrollados estaban en la categoría de «riesgo muy 
bajo». De los tres mercados emergentes, no nos sorprende ver 
que Indonesia estaba en la posición 115 de 140 países, y en la 
categoría de «alto riesgo», mientras que China se encontraba en 
el puesto 60, en la categoría de «riesgo bajo» e India en el 29 
en la categoría de «riesgo moderado». 

La calificación de riesgo compuesto es una media de tres 
valoraciones: riesgo político, riesgo financiero y riesgo econó- 
mico. El riesgo político se valora en una escala de 100-0, 
mientras que el riesgo financiero y económico se mide en una 
escala de 50-0. Se suman las tres medidas y se dividen entre 
dos para obtener la calificación compuesta. Esto se suma a la 
media ponderada de las tres valoraciones con una ponderación 
de 0,5 del riesgo político y 0,25 de cada riesgo financiero y 
económico. Las variables utilizadas por PRS para determinar 
la calificación del riesgo compuesto de las tres valoraciones se 
muestran en el Cuadro 21.5. 


CUADRO 21.4. Calificación de riesgo ponderado para octubre de 2000 y septiembre de 2001 


Calificación 
septiembre 2001 


compuesto, 
septiembre 2001 


Riesgo muy bajo 


Japón 
20 EE UU 
Riesgo bajo 
60 China 
Riesgo moderado 
92 India 
Riesgo alto 
115 Indonesia 


Fuente: Guía Internacional de Riesgo de Países, septiembre 2001, Cuadro 1. 


Calificación riesgo | Calificación riesgo 


Calificación 
septiembre 2001 
menos calificación 

octubre 2000 


Calificación 
octubre 2000 


compuesto 
octubre 2000 


CUADRO 21.5. Variables utilizadas en la puntuación del riesgo político PRS 


Variables riesgo político 


Variables de riesgo financiero 


Variables de riesgo económico 


Estabilidad del gobierno 
Condiciones socioeconómicas 
Perfil inversión 

Conflictos internos 

Conflictos externos 
Corrupción 

Militares en política 
Tensiones religiosas 

Ley y orden 

Tensiones étnicas 
Responsabilidad democrática 
Calidad burocracia 


Deuda externa (% del PIB) 

Servicio deuda externa (% del PIB) 
Conflictos externos (% de exportaciones) 
Reservas netas en meses de importaciones 
Estabilidad tipo de cambio 


PIB per cápita 

Crecimiento PIB anual real 

Tasa de inflación anual 

Balance presupuestario (% del PIB) 
Balance cuenta corriente (% del PIB) 
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le UADR a 21.6. Calificaciones de riesgo actual y presiones de riesgo compuesto 


Calif -aciones actuales 


Riesgo : 
económico, 
sep. 2001 


s o 
-|-sep. 2001 


Indonesia 


Fuente: Guía Internacional de Riesgo de Países, septiembre 2001, Cuadro 2B. 


El Cuadro 21.6 muestra las tres valoraciones del riesgo para 
los cinco países del Cuadro 21.4, con relación a la clasifica- 
ción de riesgo compuesto de septiembre de 2001. El cuadro 
muestra que por riesgo político los cinco países se clasificaban 
en el mismo orden. Pero en la valoración del riesgo financie- 
ro, los Estados Unidos se clasificaban por debajo de China e 
India (1), y por la valoración del riesgo económico, los Esta- 
dos Unidos se clasificaban por encima de Japón, e India por 
debajo de Indonesia. Aún más interesantes son las previsiones 
para uno y cinco años. Éstas son bastante pesimistas en cuan- 
to a Estados Unidos, cuyo riesgo compuesto se espera que con- 
tinúe deteriorándose durante los años 2002 a 2006. (Hay que 
tener en cuenta a favor de PRS que este informe se elaboró an- 
tes de los ataques del 11 de septiembre.) Al mismo tiempo, la 
clasificación de tres de los otros cuatros países se esperaba que 
mejorara durante los siguientes cinco años. 

El riesgo del país se estima en profundidad a través de un 
análisis del escenario basado en medidas compuestas de cada 
uno de sus componentes. El Cuadro 21.7 (A y B) muestra el 
peor caso de uno y cinco años y el mejor caso para las califi- 
caciones compuestas y para la valoración del riesgo político. 


CUADRO 21. 7, Previsiones riesgo compuesto y político 


A. Previsiones riesgo ponderado 


ue año por dea 


Calificación z 
actual | Peor caso Mejor caso. 
O - 


Japón 
EEUU 
China 
India 
Indonesia 


Japón 

EE UU 
China 
India 
Indonesia 


Hace un año, 


- Calificaciones compuestas eS E ES 


Aa Previsión | Previsión 


oct. 2000 sep.2000 


La estabilidad del riesgo se define como la diferencia en la ca- 
lificación entre el mejor y el peor caso, y en la mayoría de los 
casos es bastante grande. El peor caso a veces es suficiente 
para que un país pase a una categoría de riesgo superior. El 
Cuadro 21.7B muestra que el riesgo político de Estados Uni- 
dos se había previsto que se deteriorara en cinco años (2006) 
al nivel de Japón. 

Para finalizar, el Cuadro 21.8 muestra las calificaciones 
del riesgo político para cada uno de sus 12 componentes. La 
corrupción (variable F) en China está peor calificada que en 
India e igual que en Indonesia. En cuanto a la responsabili- 
dad democrática (variable K), China se clasificó en el peor 
puesto e India en el mejor, mientras que Indonesia tuvo una 
mejor calificación que ambas en los conflictos externos (va- 
riable E). 

Cada edición mensual de la Guía Internacional de Riesgo 
de Países (ICRG) del Grupo PRS incluye muchos detalles y 
tiene unas 250 páginas. Otras organizaciones compiten para 
informar sobre esas evaluaciones. El resultado es que el inver- 
sor de hoy puede equiparse bien para valorar apropiadamente 
el riesgo implícito en la inversión internacional. 


Cinco años por delante 


| Estabilidad 
riesgo 


Ea o 


Más 
probable 


Fuentes: A: Internacional Country Risk Guide, septiembre 2001, Cuadro 2C; B; Internacional Country Risk Guide, septiembre 2001, Cuadro 3C. 
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CUADRO 21.8. Puntos del riesgo político por componente, septiembre 2001 


Este cuadro es una lista de los puntos totales para cada uno de los siguientes componentes de riesgo. El símbolo f indica una 
subida en los puntos concedidos a ese componente de riesgo específico desde el mes anterior (un riesgo mejorado), mientras 
que el símbolo | indica una disminución (riesgo deteriorado). Las columnas finales del cuadro muestran la calificación de riesgo 


Estados Unidos 
Japón 

China 

India 

Indonesia 


INVERSIÓN 

; INTERNACIONAL: RIESGO, 
; RENTABILIDAD Y VENTAJAS 
' DE LA DIVERSIFICACIÓN 


Los inversores de Estados Unidos tienen varias formas de in- 
vertir internacionalmente. El método más evidente, que está al 
alcance fundamentalmente de los grandes inversores institu- 
cionales, es comprar valores directamente en los mercados de 
capitales de otros países. Sin embargo, incluso los pequeños 
inversores pueden aprovecharse de varios vehículos de inver- 
sión con objetivo internacional. 

Las acciones de varias empresas extranjeras se negocian en 
los mercados de Estados Unidos en la forma de recibos de de- 
pósito americanos, o ADR. Una institución financiera como un 
banco comprará acciones de una empresa extranjera en el país 
de esa empresa, después emitirá títulos de esas acciones en los 
Estados Unidos. Cada ADR será un título de un número deter- 
minado de acciones del banco. De esta forma, las acciones de 
las empresas extranjeras se pueden negociar en la bolsa de Es- 
tados Unidos. Negociar con valores extranjeros en ADR es 
cada vez más sencillo. 

También existe una amplia gama de fondos de inversión con 
objetivo internacional. Los fondos de un único país son los fon- 
dos de inversión que invierten en la acción de un solo país. És- 
tos tienden a ser fondos cerrados, tal y como indican las cotiza- 
ciones de los mismos en el Cuadro 21.9. Además de los fondos 
de un solo país, existen varios fondos de inversión abiertos con 
objetivo internacional. Por ejemplo, Fidelity ofrece fondos con 
inversiones concentradas en el extranjero, generalmente en Eu- 
ropa, en la cuenca del Pacífico y en economías en desarrollo en 
un fondo de oportunidades emergente. Vanguard, de forma co- 
herente con su filosofía, ofrece fondos en índices individuales 
para Europa, la cuenca del Pacífico y los mercados emergen- 
tes. El Cuadro de la página siguiente explica una amplia gama 
de fondos sobre índices de un solo país. 

Los inversores de Estados Unidos pueden negociar con ins- 
trumentos basados en precios de mercados de valores extran- 
jeros. Por ejemplo, pueden negociar opciones y futuros sobre 
el índice de acciones Nikkei de 225 acciones negociadas en la 
bolsa de Tokio o en los índices FTSE (Bolsa Financial Times) 
de las bolsas del Reino Unido y Europa. 


político general (la suma de los puntos concedidos a cada componente) y el cambio del mes anterior. 


A Estabilidad del gobierno 12 E Conflictos externos 12 J Tensiones étnicas (o) 
B_ Condiciones socioeconómicas 12 F- Corrupción 6 K-— Responsabilidad democrática 6 
C- Perfil inversor E a Tensiones religiosas , L Calidad burocracia 4 
D Conflictos internos Ley y orden 


CUADRO 21.9. Muestra de fondos en mercados 
emergentes 


Fondos cerrados 


Nombre del fondo Símbolo | 


Europa/Oriente Próximo 


Primero Israel ISL 
Inv. Turquía TKF 
Latinoamérica 

Brasil BZF 
Chile CH 
Valores Latinoamérica LAQ 
México MXF 
Pacífico/Asia 

Asia Pacífico APB 
China CHN 
Primero Filipinas FPF 
Fondo India IFN 
Jardine Fleming China JFC 
Corea KF 
Malasia MF 
Scudder Nueva Asia SAF 
Taiwán TWN 
Thai TTF 
Global 

Mercados emergentes, Tele. 

Morgan Stanley EmMkFd 


Templeton Emergente 


Fondos abiertos 


Activos: 
(millones 


Nombre del fondo E 
E de dólares). 


Fidelity Mercados Emergentes 
Merrill Cap. Desarrollo 

Merrill Cap. Desarrollo Latinoamérica 
Montgomery Mercado emergente 

Morgan Stanley Dean Witter EM 

Scudder Renta mercados emergentes 
Templeton Mercados Des. 

Vanguard Índice Internacional: Emergente 


Fuente: The Wall Street Journal, 5 julio 2002. 
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LOS FONDOS SOBRE ÍNDICES EXTRANJEROS 
DE BAJO COSTE LLAMADOS WEBS ELIMINAN 
ALGUNAS DE LAS INCERTIDUMBRES Y COSTES 
DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA 


Este año, con los mercados extranjeros generalmente más 
sostenidos, ha aparecido una nueva forma de invertir en el ex- 
tranjero en un buen momento. WEBS, el acrónimo de World 
Equity Benchmark Shares, es una inversión en una cartera de 
acciones extranjeras negociadas públicamente en un país se- 
leccionado. Cada Serie de Indice WEBS pretende generar re- 
sultados que generalmente corresponden a la performance 
del precio y de la rentabilidad de un índice específico de Mor- 
gan Stanley Capital International (MSCI). 

Las acciones se venden en lugar de reembolsarlas, pero ahí 
acaba la similitud con los fondos cerrados sobre los países. Las 
WEBS son valores de renta variable, no fondos de inversión. 
Las acciones WEBS se negocian continuamente en el merca- 
do secundario, el Amex, durante las horas de negociación del 
Amex, como cualquier otra acción de Estados Unidos que se 
negocie públicamente y que cotice en bolsa. En cambio, las ac- 
ciones de los fondos de inversión no se negocian en el merca- 
do secundario y normalmente se compran y venden del fondo 
de inversión emisor a precios determinados sólo al final del día. 
Los fondos nuevos crean y rescatan acciones en grandes blo- 
ques, según sea necesario; por tanto, evitan las primas grandes 
o descuentos al valor de activo neto típico de los fondos cerra- 
dos de países. Al igual que las carteras sobre índices, las WEBS 
se gestionan pasivamente por lo que sus gastos son mucho 
menores que para los fondos abiertos o cerrados de los países. 

Las acciones WEBS ofrecen exposiciones de la cartera de 
los inversores de Estados Unidos a mercados de valores espe- 
cíficos de país con una cotización de valores única en la que 
se puede comprar o vender fácilmente o colocar a corto en el 
Amex. A diferencia de los Recibos de Depósito Americanos 
(ADR), que suponen una inversión en una sola empresa, las 
acciones WEBS permiten ganar exposición a la cartera en ge- 
neral de las acciones del país extranjero que desee. Se obtie- 
ne una mayor exposición en el país o países de elección, sin 


Riesgo y rentabilidad: resumen 
estadístico 


El Cuadro 21.10 presenta las rentabilidades medias anualizadas 
y las desviaciones típicas en dólares americanos y en la mone- 
da local de las rentabilidades mensuales durante el período 
1997-2001. Los países desarrollados aparecen en el panel A y 
los mercados emergentes en el panel B. Utilizamos este cuadro 
para desarrollar en profundidad el riesgo y la rentabilidad en la 
inversión internacional. Los mercados de valores en ambos pa- 
neles del Cuadro 21.10 están ordenados por desviación típica. 


¿Es más arriesgada la inversión en 
mercados emergentes? 
En la Figura 21.3, los países desarrollados y los mercados 


emergentes están ordenados de menor a mayor desviación tí- 
pica. Las desviaciones típicas de las inversiones en los merca- 


í Fondos nuevos que reproducen los mercados extranjeros 


la complicación normalmente asociada a la compra, la pro- 
piedad o el control directo de las inversiones en los países ex- 
tranjeros. También cuenta con la ventaja de negociar en una 
de las principales bolsas de Estados Unidos y de hacerlo en 
dólares. 

Algunos inversores pueden preferir la gestión activa, la di- 
versidad y la flexibilidad de los fondos sobre índices valores in- 
ternacionales abiertos, como una forma de limitar los riesgos 
de la divisa y los riesgos políticos de las inversiones en merca- 
dos extranjeros. No obstante, al igual que los fondos abiertos 
convencionales, los fondos internacionales a veces se ven for- 
zados por las amortizaciones netas a vender acciones en mo- 
mentos inoportunos, que pueden ser un problema específico 
en los mercados extranjeros con acciones de alta volatilidad. 

Se pagan comisiones de corretaje con la compra y venta de 
las WEBS, pero como sus carteras se gestionan pasivamente, 
las comisiones de gestión y administrativas son relativamente 
bajas y eliminan la mayor parte de los gastos de las transac- 
ciones típicos de los fondos de inversión. 


Cestas en índices extranjeros: 


Símbolo Símbolo 

WEBS ticker WEBS ticker 
Australia EWA Malasia EWM 
Austria EWO México EWW 
Bélgica EWK Países Bajos EWN 
Canadá EWC Singapur EWS 
Francia EWQ España EWP 
Alemania EWG Suecia EWD 
Hong Kong — EWH Suiza EWL 
Italia EWI Reino Unido EWU 
Japón EW) 


FUENTES: Modificado de The Outlook, 22 Mayo 1996, y página web 
de Amex, www.amex.com/indexshares/index_shares_webs.stm, febre- 
ro 2000. 


dos emergentes están representadas en gráficos para los países 
desarrollados. Los gráficos muestran claramente que la inver- 
sión en los mercados emergentes es mucho más arriesgada que 
en los países desarrollados, al menos si se valora por la vola- 
tilidad total de la rentabilidad. Sin embargo, se pueden encon- 
trar mercados emergentes que parecen más seguros que algu- 
nos países desarrollados. 


¿Son mayores las rentabilidades medias 
en los mercados emergentes? 


La Figura 21.4 repite el ejercicio anterior de las rentabilidades 
medias. El gráfico muestra que la inversión en mercados emer- 
gentes proporcionaba generalmente rentabilidades más bajas 
que la inversión en países desarrollados. Por supuesto que es- 
tos datos están muy lejos de ser definitivos, ya que las medias 
de cinco años siguen estando sujetas a una considerable impre- 
cisión. El hecho de que un número de mercados tuviera una 
tasa media de rentabilidad negativa prueba que las expecta- 
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CUADRO 21.10. Riesgo y rentabilidad en todo el mundo 1997-2001 


E % por año en dólares EE UU % por año en moneda local 


A. PAÍSES DESARROLLADOS 

Reino Unido 5,97 
Bélgica 5,36 
Austria -3,09 
EE UU 11,98 
Dinamarca 8,30 
Países Bajos 6,84 
Suiza 8,74 
Irlanda 10,73 
Alemania 09 
Australia 4,48 
Francia 11,45 
Canadá 10,08 
España 8,38 
Italia 12,30 
Nueva Zelanda 3,17 
Noruega 1,57 
Portugal 6,51 
Japón 3,96 
Israel 15,37 
Suecia 9,25 
Singapur 2,47 
Hong Kong 3,01 
Taiwán 2,89 
Grecia 20,50 
Finlandia 29,99 
B. MERCADOS EMERGENTES 

Perú 3,61 
Chile 0,39 
China 8,23 
Colombia 15,96 
Rep. Checa. 0,54 
México 13,44 
India 4,36 
Sudáfrica 0,33 
Argentina 0,47 
Polonia 2,78 
Hungría 10,45 
Venezuela 9,81 
Filipinas 20,63 
Brasil 6,09 
Malasia 4,25 
Corea 18,56 
Tailandia =11,92 
Rusia 29,23 
Turquía 29,43 
Indonesia 1,67 


tivas no se realizaron durante el período y que, por tanto, es- 
tos datos son inadecuados para el análisis del riesgo-rentabili- 
dad. Pero independientemente de esas calificaciones, ni siquie- 
ra deberíamos esperar una relación clara, pues la desviación 
típica más grande de los valores de los mercados emergentes 
no es una valoración adecuada del riesgo. Dentro del contex- 
to de una cartera internacional diversificada, el riesgo de un 
mercado individual se valora por su covarianza con la cartera 
en general. La valoración de la proporción de riesgo sistemá- 
tico en carteras de países se extrae de la matriz de correlación 
que examinaremos más adelante. Primero, nos preguntaremos 
por el papel que desempeña el riesgo de cambio en el riesgo 
general del país. 


Des tipico [Medio | DosvMpica | 


15,24 9,39 16,23 
17,98 12,42 17,58 
18,41 4,00 18,32 
18,78 11,98 18,78 
19,38 15,62 21,04 
19,55 14,34 20,87 
19,86 13,31 21,05 
20,16 19,21 21,73 
20,43 13,13 22,49 
20,74 12,42 13,01 
21,36 18,84 22,81 
22,41 12,51 19,37 
24,20 15,94 25,20 
24,50 20,02 26,47 
24,5] 5,99 17,65 
25,61 7,80 23,34 
25,63 14,12 26,10 
25,96 2,84 19,68 
28,13 20,98 26,04 
29,10 17,45 27,61 
32,86 1,98 29,26 
33,34 3,17 33,32 
38,28 6,67 35,41 
39,70 28,83 40,64 
42,09 38,10 43,33 
23,15 -0,36 21,74 
23,85 8,64 20,89 
25,37 8,17 25,37 
29,67 0,66 27,81 
32,66 4,60 28,71 
33,65 14,76 28,49 
33,78 9,93 32,75 
34,06 16,77 28,22 
34,08 0,41 34,29 
40,83 27 35,88 
41,29 20,76 40,73 
41,90 -1,10 41,14 
41,91 981 34,76 
42,40 19,38 34,91 
51,37 0,49 43,70 
56,85 22,84 49,30 
57,27 -3,08 54,66 
61,25 29,23 61,25 
73,54 81,40 73,56 
86,11 2,41 47,37 


¿Es importante el riesgo de cambio 
en las carteras internacionales? 


El Cuadro 21.3 revela que las variaciones en los tipos de cam- 
bio no están muy correlacionadas entre los países. Esta carac- 
terística sugiere que cuando las carteras internacionales están 
bien diversificadas, el componente de riesgo general del tipo 
de cambio disminuirá de forma efectiva. Otra característica 
que haría que el tipo de cambio fuera diversificable es la baja 
interrelación entre las variaciones de los tipos de cambio y las 
rentabilidades de las acciones en los países en divisa local. 
En la Figura 21.5, los 45 mercados de acciones están orde- 
nados de menor a mayor desviación típica sobre las rentabili- 
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Los países desarrollados y los mercados emergentes se clasifican de menor a mayor desviación típica 


FIGURA 21.3. Desviaciones típicas anualizadas de las inversiones en todo el mundo 1997-2001. 


E 
E 
y 40 T 
Lo] . 
vo 30 — Países desarrollados 
E —— Mercados emergentes 
3 20 Al; 
e] 
N 10 
Ss 
E 0 
[a] 
ño 
3 -10 
3 
E 2 
5-20 
2 
e =30 — + - - 4 
2 5 0 5 20 25 
Clasificación 
Los países desarrrollados y los mercados emergentes se clasifican de menor a mayor desviación típica 


100 +5 


—— Desviación típica de la rentabilidad del dólar de EE UU 
—— Desviación típica de la rentabilidad en divisa local 


Desviación típica (%) 


0 + + + + ] 
0 10 20 30 40 45 
Clasificación 
Los países desarrollados y los mercados emergentes se clasifican de menor a mayor desviación típica 


FIGURA 21.5. Desviación típica de las inversiones en todo el mundo en dólares de Estados Unidos frente a divisa local, 
1997-2001. 


dades en dólares. La Figura contrasta la desviación típica de la 
rentabilidad de la divisa local con la rentabilidad en dólares. 
Los gráficos están bastante próximos en la mayoría de los ca- 
sos, lo que refuerza la noción de que la protección del riesgo 
de cambio no es clave en las carteras internacionales bien di- 
versificadas. 


Ventajas de la diversificación 
internacional 


El Cuadro 21.11 presenta las correlaciones entre las rentabili- 
dades de las carteras de acciones y de bonos a largo plazo de 
varios países. El panel A muestra la correlación de la rentabi- 
lidad en dólares americanos, es decir, las rentabilidades para 
un inversor en Estados Unidos cuando el riesgo de la divisa no 
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está protegido. El panel B muestra la correlación de la renta- 
bilidad en divisas locales, es decir, las rentabilidades para un 
inversor de Estados Unidos cuando el riesgo del cambio está 
protegido. Tal y como apuntamos antes, los coeficientes de co- 
rrelación de las rentabilidades cubiertas (divisa local) y no cu- 
biertas son muy parecidas, lo que confirma que la cobertura 
del riesgo de cambio no es un punto importante en la diversi- 
ficación internacional. 

Los coeficientes de correlación entre un índice de acciones 
de un país y las carteras de bonos de otro son muy bajos, lo que 
sugiere que las carteras de renta que están equilibradas entre 
acciones y bonos se beneficiarán más de la diversificación in- 
ternacional. La correlación entre carteras de acciones no cu- 
biertas de las países del Cuadro 21.11A es mucho mayor, en 
la gama de 0,45 (Japón-Alemania) a 0,89 (Francia-Alemania). 


S de ADRO 21.11. Correlaciones para las rentabilidades de los activos, divisas cubiertas y no cubiertas 


A. ==... de la rentabilidad de activos mensuales 1997-2001 en dólares EEUU (moneda no o protegido) 


Acciones 


Activos/País “Ale- | Reino Aus- | Cana- a “Reino | 
mania Unido tralia dá -mania | Unido | 


EE UU 
Alemania 
Reino Unido 
Japón 
Australia 
Canadá 
Francia 


Tes. EE UU 
Alemania 
Reino Unido 
Japón 
Australia 
Canadá 
Francia 


o 


Acciones 
EEUU 
Alemania 
Reino Unido 
Japón 
Australia 
Canadá 
Francia 


Bonos 
EEUU 
Alemania 
Reino Unido 
Japón 
Australia 
Canadá 
Francia 


- Bonos : 


Aus- | Cana- e 
tralia dá 
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Estos coeficientes de correlación son mucho mayores de 
lo que se piensa; sugieren que ha aumentado la correlación 
transfronteriza de los índices bursátiles. Por otro lado, el Cua- 
dro 21.12 muestra la correlación de varios índices nacionales 
con los índices bursátiles de Estados Unidos utilizando renta- 
bilidades diferenciales mensuales durante el período 1970- 
1989, y comparando con los mismos coeficientes estimados 
durante 1996-2001. El marcado aumento de la correlación en 
los 17 índices bursátiles y la cartera mundial es evidente. 

Estos resultados plantean la cuestión de si el aumento de la 
correlación es una consecuencia del período de muestra o un 
resultado de la globalización y de la cada vez mayor integra- 
ción de los mercados de capitales que se espera que aumente 
la correlación internacional. Aunque es incuestionable que un 
período de muestra de cinco años es bastante corto y limita la 
precisión, el hecho de que encontremos el aumento en la co- 
rrelación internacional sugiere que la globalización y la inte- 
gración de los mercados son las causas más plausibles, tal y 
como hemos visto en el cuadro. 

Las altas correlaciones observadas entre mercados nos ha- 
cen cuestionar la sabiduría convencional de las ventajas de la 
diversificación internacional. Esta sabiduría convencional se 
traza en la Figura 21.6, que está basada en los datos del perío- 
do 1961-1975. La Figura 21.6 sugiere que la diversificación 
internacional puede reducir la desviación típica de la cartera 
nacional a la mitad (desde el 27% hasta aproximadamente el 
12%). Esta mejora se puede exagerar si la correlación entre los 
mercados aumenta marcadamente, según sugieren los datos de 
los años más recientes. Sin embargo, los beneficios de la di- 
versificación internacional son significativos, como veremos 
más adelante. Pero primero es mejor explicar la engañosa, 
aunque extendida, representación de las ventajas de la diver- 
sificación. 


CUADRO 21.12. Correlación de rentabilidades de 
índices de acciones de EEUU con 
rentabilidades de índices bursátiles de 
otros países 


Período de muestra (rentabilidades 
superiores medias en dólares EE UU) 


1967-2001* 1970-1989** 


0,95 


Mundo 
Reino Unido 
Canadá 
Alemania 
Suecia 
Países Bajos 
Australia 
Francia 
Dinamarca 
Hong Kong 
España 
Suiza 
Noruega 
Japón 

Italia 
Austria 


Bélgica 

* Fuente: Datastream. 

**Fuente: Campbell R. Harvey, «El precio mundial del riesgo de la cova- 
rianza», Journal of Finance, marzo 1991. 


Porcentaje riesgo 


Acciones Estados Unidos 


Acciones mundiales 


20 30 40 
Número de acciones 


FIGURA 21.6. Diversificación internacional. Desviación 
típica de la cartera como un porcentaje 
de la desviación típica media de una 
cartera de una acción. 


Fuente: B. Solnik, «¿Por qué no diversificar internacionalmente en 
lugar de nacionalmente?», Financial Analysts Journal, julio 1976. 
Publicado con permiso. 


Representación engañosa 
de las ventajas de la diversificación 


La técnica de base para construir carteras eficientes es la fron- 
tera eficiente. Una frontera eficiente útil se construye a partir 
de las rentabilidades esperadas y de una estimación de la ma- 
triz de varianzas y covarianzas de las rentabilidades. Esta fron- 
tera, combinada con los activos monetarios, genera la línea de 
asignación de capital, el grupo de carteras completas eficien- 
tes, estudiadas en el Capítulo 6 y la primera sección del Capí- 
tulo 7. Las ventajas de esta diversificación eficiente se refleja 
en la curvatura de la frontera eficiente. Si lo demás permane- 
ce igual, cuanto más baja sea la covarianza entre las acciones, 
mayor será la curvatura de la frontera eficiente y mayor la re- 
ducción del riesgo de cualquier rentabilidad esperada desea- 
da. Hasta ahora, todo bien. Pero suponga que reemplazamos 
las rentabilidades esperadas con rentabilidades medias efecti- 
vas para un período de muestra de cara a construir una fronte- 
ra eficiente. ¿Cuál es el posible uso de este gráfico? 

La frontera eficiente ex post (derivada de las rentabilidades 
realizadas) describe la cartera de un solo inversor, el clarivi- 
dente que acertó con las medias precisas de las rentabilidades 
efectivas de todos los activos y que estimó una matriz de co- 
varianzas que se materializó, precisamente, en las realizacio- 
nes reales de las rentabilidades del período de muestra de to- 
dos los activos. Evidentemente estamos hablando de un grupo 
muy pequeño de inversores. Para todos los demás, los inver- 
sores menos clarividentes, dicha frontera puede tener valor 
sólo para evaluar la performance. 

En el mundo de las acciones volátiles, es probable que algu- 
nas obtengan grandes rentabilidades medias inesperadas. Esto 
se verá reflejado en las fronteras eficientes ex post de enorme 
«potencial». No obstante, sugerirán beneficios de diversifica- 


4 Bailando al compás 
oy 


Los mercados de acciones individuales están dirigidos cada 
vez más por factores globales en lugar de locales. Pero ¿por 
qué los mercados nacionales no utilizan su propio cerebro? 
Antes lo hacían. 

Tradicionalmente, una forma en que los inversores intenta- 
ban reducir el riesgo era la diversificación internacional: cuan- 
do las acciones estadounidense caían, la pérdida se compen- 
saba con una ganancia en, digamos, acciones europeas. Eso, 
en cualquier caso, era la teoría. No obstante, en los últimos 
años parece que los mercados de acciones se han acercado, 
al compás de uno y otro. La correlación entre los cambios de 
los precios de las acciones estadounidenses y europeas ha su- 
bido de 0,4 a mediados de los 90 hasta 0,8 el último año. 

La salud de la economía interna de un mercado puede im- 
portar menos de lo que solía por varias razones. Primero, el 
aumento del control de los capitales (junto con los sistemas de 
negociación más eficientes) ha aumentado la negociación in- 
ternacional de las acciones, creando a veces un mercado de 
valores casi global. Segundo, cada vez es más común que las 
empresas grandes coticen en más de un mercado. Tercero, 
como resultado de esta ola de fusiones y adquisiciones inter- 
nacionales, los beneficios entre fronteras suponen una gran 
parte de los beneficios generales de muchas empresas; las 


ción exagerados. Dicho potencial (evasivo) se estudió en el Ca- 
pítulo 20, sobre la valoración de la performance. No tiene sen- 
tido utilizar como herramienta la discusión sobre el potencial 
de las inversiones futuras para los inversores de la vida real. 


Ventajas realistas de la diversificación 
internacional 


Aunque las rentabilidades recientes efectivas pueden ser esti- 
maciones muy engañosas de las rentabilidades futuras espera- 
das, son más útiles para valorar el posible riesgo. Hay dos ra- 
zones para esto. En primer lugar, la eficiencia del mercado (o 
incluso la casi eficiencia) hace que los precios de las acciones 
sean imposibles de predecir con exactitud, pero eso no se apli- 
ca a la valoración del riesgo. Segundo, es un hecho estadísti- 
co que los errores en las estimaciones de las desviaciones típi- 
cas y en la correlación de los datos efectivos son menos 
importantes que las estimaciones de las rentabilidades espera- 
das. Por estas razones, utilizar estimaciones de riesgo de las 
rentabilidades realizadas no sobrevalora tanto las ventajas po- 
tenciales de la diversificación. 

La Figura 21.7 muestra la frontera eficiente utilizando las 
rentabilidades mensuales medias realizadas sobre los índices 
bursátiles de los 25 países desarrollados, con y sin ventas en des- 
cubierto. Incluso cuando la frontera eficiente (ex post) está obli- 
gada a impedir las ventas en descubierto, sobrevalora en gran 
medida las ventajas de la diversificación. Desafortunadamente, 
dichas fronteras eficientes engañosas se presentan en muchos 
artículos y textos sobre las ventajas de la diversificación. 

Una descripción más razonable de la diversificación sólo se 
consigue cuando introducimos un equilibrio razonable en las 
rentabilidades esperadas. A falta de información de importan- 
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empresas de alta tecnología son especialmente globales en su 
alcance. Y para finalizar, Internet ha facilitado información so- 
bre empresas extranjeras a los inversores. Así que las empre- 
sas del mismo sector, pero en economías diferentes, se valo- 
ran de forma parecida. 

Si desglosamos los movimientos a la baja en los precios de 
las acciones en efectos globales, efectos específicos del país, 
y efectos específicos de la empresa, el nuevo estudio realiza- 
do por economistas del FIM intenta descubrir qué porcentaje 
de la performance de la acción se debe a factores globales en 
lugar de a factores de un país. El modelo distingue entre dos 
tipos de factores globales: el ciclo empresarial global y los efec- 
tos globales de la industria, que influyen de forma parecida en 
el mismo sector pero en diferentes países. El estudio afirma que 
ha habido un fuerte aumento de la importancia de los factores 
globales, de ambas clases, para explicar los movimientos de 
los precios de las acciones desde mediados de 1990. 


FUENTE: Extracto de The Economist, 22 marzo 2001. Copy- 
right O 2001 The Economist Newspaper Ltd. Reservados to- 
dos los derechos. Publicado con autorización. Prohibida su re- 
producción. www.economist.com. 


cia, dichas rentabilidades esperadas encuentran mejor refe- 
rencia en la valoración del riesgo apropiado de los activos. El 
modelo de valoración de activos financieros (CAPM) sugiere 
utilizar la beta de la acción contra la cartera mundial. Para ge- 
nerar rentabilidades superiores esperadas (por encima del tipo 
sin riesgo) para todos los activos, especificamos la rentabili- 
dad superior esperada de la cartera mundial. Obtenemos la ren- 
tabilidad superior esperada en cada activo multiplicando la 
beta del activo por la rentabilidad superior esperada de la car- 
tera mundial. Este procedimiento presupone que la cartera 
mundial estará en la frontera eficiente, en el punto de la tan- 
gente con la línea de mercado de capital mundial. La curvatu- 
ra de la frontera eficiente no se verá afectada por la estimación 
de la rentabilidad superior de la cartera mundial. Una estima- 
ción mayor cambiaría la curva hacia arriba. La línea de mer- 
cado de capital tendría una pendiente acentuada. 

Realizamos este procedimiento con las valoraciones del ries- 
go estimadas a partir de las rentabilidades reales e imponemos 
además las posibles restricciones sobre las ventas en descubier- 
to. Utilizamos las betas para calcular la rentabilidad esperada 
en los mercados individuales, suponiendo que la rentabilidad 
superior esperada sobre la cartera mundial sea del 0,6% por 
mes. Ésta es una rentabilidad superior más grande que la me- 
dia realizada durante el período 1996-2001, pero está en línea 
con la rentabilidad media durante los anteriores 50 años. Variar 
esta estimación no afectaría cualitativamente los resultados 
mostrados en la Figura 21.8 (que se dibuja con la misma escala 
que la Figura 21.7). La figura muestra una valoración realista 
que revela ventajas modestas pero significativas de la diversi- 
ficación internacional utilizando sólo mercados desarrollados. 
Incorporar mercados emergentes aumentaría ligeramente estas 
ventajas. 
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FIGURA 21.7. Frontera eficiente ex-post de carteras de países, 1997-2001. 
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FIGURA 21.8. Frontera eficiente de carteras de países (rentabilidad superior esperada mundial = 0,6% por mes). 


¿Se mantienen las ventajas 
de la diversificación internacional 
en los mercados bajistas? 


Algunos estudios (ej.: Longin y Solnik, 1995, o Jacquier y Mar- 
cus, 2001) sugieren que la correlación de las rentabilidades de las 
carteras de un país aumenta durante los períodos de turbulencias 
en los mercados de capital. Si así fuera, las ventajas de la diver- 
sificación se perderían exactamente cuando más se las necesita. 

Por ejemplo, un estudio realizado por Roll (1988) sobre el 
crac de octubre de 1987 muestra que los 23 índices de países 
estudiados bajaron durante el período del desplome, del 12 al 


26 de octubre. Esta correlación se refleja en los movimientos 
de los índices regionales que aparecen en la Figura 21.9. Roll 
descubrió que la beta de un índice de un país en el índice mun- 
dial (estimada antes del desplome) era la mejor forma de pre- 
decir la respuesta de ese índice al crac de octubre del mercado 
de acciones de Estados Unidos. Esto sugiere un factor común 
que subyace a los movimientos de las acciones en todo el mun- 
do. Este modelo prevé que un impacto macroeconómico afec- 
taría a todos los países y que la diversificación sólo puede mi- 
tigar los sucesos específicos de cada país. Nosotros opinamos 
que las ventajas de la diversificación que se muestran en el 
modelo CAPM mundial son realistas. 
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FIGURA 21.9. Índices regionales en torno al desplome del 14-26 octubre, 1987. 


Fuente: Richard Roll, «El desplome internacional de octubre de 1987», Financial Analysts Journal, septiembre-octubre 1988. Copyright 1998, Asociación de 
Gestión y Análisis de Inversiones». Reproducido y publicado por Financial Analysts Journal con permiso de la Asociación de Gestión y Análisis de Inversiones. 


Reservados todos los derechos. 


21.4.: INVERSIÓN INTERNACIONAL 
¡ Y «PERFORMANCE» 


Las ventajas de la diversificación internacional pueden ser mo- 
destas para los inversores pasivos, pero para los gestores acti- 
vos la inversión internacional ofrece mayores oportunidades. 
Las inversiones internacionales necesitan una especialización 
en campos adicionales de análisis: divisa, país e industria en 
general, así como un mayor universo de selección de acciones. 


Construcción de una cartera 
de referencia de activos extranjeros 


La inversión internacional activa, así como la pasiva, requiere 
una cartera de referencia («benchmark») (el bogey). Un índi- 
ce muy utilizado de acciones de fuera de Estados Unidos es el 
Indice Europa, Australia, Extremo Oriente (EAFE) calcu- 
lado por Morgan Stanley. Otros índices de la performance de 
los valores mundiales los publican Capital International Índi- 
ces, Salomon Brothers, Credit Suisse First Boston y Goldman 
Sachs. Las carteras diseñadas para reflejar o incluso reprodu- 
cir país, la divisa y la representación de la compañía de esos 
índices sería la evidente generalización de la estrategia de va- 
lores pasiva puramente nacional. 


Índice Europa, Australia, Extremo Oriente (EAFE) 


Índice muy utilizado de acciones de fuera de Estados Unidos, 
calculado por Morgan Stanley. 


Un tema que a veces surge en el contexto internacional es el 
de la adecuación de los esquemas de ponderación de la capita- 
lización de mercados para la construcción de índices interna- 
cionales. La ponderación por capitalización es, con mucho, el 
enfoque más común. No obstante, algunos afirman que puede 
que no sea el mejor esquema de ponderación en un contexto in- 
ternacional. Esto es así en parte porque los diferentes países tie- 
nen diferentes parcelas de su sector corporativo organizadas 
como empresas que negocian públicamente. 

El Cuadro 21.13 muestra los datos de 1996 y 2001 para las 
ponderaciones por capitalización de mercado frente al PIB 
para los países en el índice EAFE. Como en el Cuadro 21.13, 
estos datos revelan disparidades significativas entre los tama- 
ños relativos de la capitalización de mercado y el PIB. Como 
la capitalización de mercado es una variable fondo (el valor de 
una acción en un momento del tiempo) y el PIB es una varia- 
ble de flujo (producción de bienes y servicios durante todo el 
año), esperamos que la capitalización sea más volátil y que los 
pesos relativos sean más variables a lo largo del tiempo. No 
obstante, persisten ciertas discrepancias. Por ejemplo, la capi- 
talización bursátil del Reino Unido es aproximadamente el do- 
ble que su cuota de PIB, mientras que la capitalización bursá- 
til de Alemania es mucho menor que la cuota del PIB. Estas 
disparidades indican que la actividad económica la realizan so- 
ciedades en el Reino Unido en mucha mayor medida que en 
Alemania. El Cuadro 21.13 también muestra la influencia de la 
volatilidad del mercado de acciones sobre los esquemas de 
ponderación de capitalización de mercado. Por ejemplo, cuan- 
do el mercado de valores se desplomó en los 90, las acciones 
de Japón bajaron un 44% en la capitalización EAFE, más que 
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CUADRO 21.13. Esquemas de ponderación para países EAFE 


País % de capitalización de % de capitalización de , : 
: mercado EAFE 0: de EIB EAFE mercado EAFE % de E 1B EAFE 


Japón 


Reino Unido 

Alemania 13,8 

Francia 9,8 9,8 5,6 O, 
Países Bajos 5,0 2,8 4,4 2,8 
Suiza 5,5 1,8 3,9 2/0 
Hong Kong 47 152 3,8 1,0 
Australia 3,2 2 2,8 2,7 
Italia 5,0 8,1 2,7 8,3 
Taiwan 15L 2,1 2,0 ES 
España 2,9 4,3 1,9 4,1 
Suecia 1,9 1,6 1,8 1,8 
Singapur 1,0 0,6 1 0,6 
Bélgica 1,2 17% 1,1 1,8 
Dinamarca 0,8 1,2 0,6 152 
Finlandia 1,4 0,9 0,5 0,9 
Noruega 0,6 1,2 0,4 171 
Nueva Zelanda 0,2 0,4 0,4 0,4 
Irlanda 0,7 0,8 0,3 0,5 
Austria 0,2 1,4 0,3 1,5 
Portugal 0,4 0,8 0,3 0,8 
Grecia 0,5 0,9 0,2 0,8 
Luxemburgo 0,2 0,1 0,1 0,1 


Fuente: Datastream. 


su cuota de PIB en 1996, hasta el 26% por debajo de su cuota Selección de divisa 
de PIB en 2001. 

Algunos afirman que sería más apropiado ponderar índi- 
ces internacionales por PIB en lugar de capitalización de 
mercado. La justificación de esta opinión es que una cartera di- 


Asignación de activos en los que el inversor escoge entre 
inversiones denominadas en diferentes divisas. 


versificada internacionalmente debería comprar acciones 2. La selección de país valora la contribución a la perfor- 
en proporción a una amplia base de activos de cada país, y el mance atribuible a la inversión en los mercados de accio- 
PIB debería ser un mejor indicador de la importancia de un país nes con mejor performance del mundo. Se puede valorar 
en la economía internacional que el valor de sus acciones pen- como la media ponderada de la rentabilidad indiciada de 
dientes. Otros han sugerido incluso que las ponderaciones sean los valores de cada país utilizando como ponderación la 
proporcionales a la cuota de importación de los diferentes paí- parte de la cartera del gestor en cada país. Utilizamos 
ses. El tema es que los inversores que desean proteger el pre- rentabilidades en índices para abstraernos del efecto de 
cio de los bienes importados puedan escoger mantener valores la selección de valores dentro de países. Para valorar la 
en empresas extranjeras de forma proporcional a los bienes im- contribución de un gestor con relación a una estrategia 
portados de esos países. El siguiente cuadro considera la cues- pasiva, podemos comparar la selección de país con la 
tión de la asignación global de activos por parte de inversores media ponderada entre países de rentabilidades en índi- 
que busquen la diversificación internacional efectiva. ces de valores utilizando como ponderación la parte de 


la cartera EAFE en cada país. 


Atribución de la performance 
E , Selección de país 
Podemos valorar la contribución de cada uno de esos factores 


de una forma parecida a las técnicas de atribución de la per- Asignación de activos en los que el inversor escoge entre 
formance presentadas en el Capítulo 20. inversiones en diferentes países. e 
1. La selección de divisa valora la contribución a la perfor- . de : 
mance de la cartera total atribuible a las fluctuaciones en 3. La capacidad de selección de acciones se puede valo- 
el tipo de cambio relacionadas con la divisa de referen- rar, como en el Capítulo 20, como la media ponderada de 
cia del inversor, que supondremos será el dólar estadou- la rentabilidad de los valores superior al índice bursátil 


en cada país. Aquí utilizaríamos las rentabilidades de la 


nidense. Podemos utilizar un «benchmark» como el ín- z 4 
a moneda local y las emplearíamos como ponderaciones 


dice EAFE para comparar una selección de divisa de una a . % 
cartera de un período en particular con un «benchmark» de las inversiones en cada país. 
pasivo. La selección de divisa EAFE se calcularía como 
la media ponderada de la apreciación de la divisa de las Selección de acciones 

monedas representadas en la cartera EAFE utilizando a : E 

3 E : Elección de acciones específicas dentro del mercado de valores 

como ponderación la fracción de la cartera EAFE inver- ; 

á CES de un país. 
Ei e A 


.£. 
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4 La inversión internacional plantea interrogantes 


Como diría Yogi Berra, el problema con la inversión interna- 
cional es que es sumamente extranjera. 
¿Oscilaciones de la divisa? ¿Cobertura? ¿Diversificación in- 
ternacional? ¿Qué es todo eso? 
Estas son las respuestas a cinco preguntas que aparecen a 
menudo: 
* Las acciones extranjeras suponen el 60% del valor del 
mercado de acciones del mundo. ¿No debería tener el 
60% del dinero en mercados de valores en el extranjero? 


La principal razón para invertir en el extranjero no es redu- 
cir el mercado global o impulsar las rentabilidades. «Lo que 
intentamos hacer al añadir acciones extranjeras es reducir la 
volatilidad», explica Robert Ludwig, director de inversiones de 
y gestor de inversiones de SEl Investments. 

Las acciones extranjeras no se mueven en sincronía con las 
acciones de Estados Unidos; por tanto, pueden proporcionar 
ganancias compensadas cuando baja el mercado de Estados 
Unidos. Pero para obtener la reducción del riesgo resultante, 
no necesita tener el 60% de su dinero en el extranjero. 


* Entonces, ¿cuánta exposición extranjera se necesita para 
conseguir una diversificación decente? 


«Basándonos en la volatilidad de los mercados extranjeros 
y en la relación entre mercados, creemos que una cartera óp- 
tima es colocar el 70% en Estados Unidos, el 20% en merca- 
dos extranjeros desarrollados y el 10% en mercados emergen- 
tes», afirma Ludwig. 

Incluso con un tercio de su dinero en el mercado de accio- 
nes extranjero se dará cuenta de que las ventajas de la reduc- 
ción del riesgo no son tan fiables. Desafortunadamente, cuan- 
do las acciones de Estados Unidos bajan parece que las 
acciones extranjeras también tienden a tambalearse. 


+ ¿Pueden las empresas extranjeras con operaciones globa- 
les dar diversificación internacional? 


«Cuando nos fijamos en esas multinacionales, el factor que 
mueve su performance es el mercado nacional», afirma Mark 
Riepe, vicepresidente en Ibbotson Associates, compañía de 
analistas de Chicago. 

¿Cómo es posible? Las multinacionales americanas tienden 
a ser propiedad de inversores norteamericanos que estarán in- 
fluidos por las subidas y bajadas del mercado estadounidense. 
Riepe afirma, además, que aunque las multinacionales pue- 
den dar beneficios significativos y obtener ingresos del extran- 
jero, la mayoría de sus gastos, especialmente los costes labo- 
rales, se producirán en Estados Unidos. 


4. La selección de activos monetarios/deuda se puede va- 
lorar como la rentabilidad superior derivada de la ponde- 
ración de los bonos y las letras de forma diferente a al- 
gunas ponderaciones de referencia. 


Selección de activos monetarios/deuda 


Elección entre mercado monetario y bonos a largo plazo. 


El Cuadro 21.14 es un ejemplo de cómo valorar la contribu- 
ción de las decisiones que puede adoptar un gestor de cartera 
internacional. 


* ¿La diversificación internacional procede de las acciones 
extranjeras o de la moneda extranjera? 


«Procede de las dos en prácticamente la misma proporción» 
afirma Riepe. «Aquellos que quieren cubrir su divisa aumen- 
tan la correlación con las acciones de Estados Unidos y, por 
tanto, las ventajas de la diversificación no serán tan grandes». 

Puede querer pensárselo dos veces antes de invertir en un 
fondo de acciones extranjero que suele proteger su exposición 
al riesgo en un esfuerzo por anular el impacto —y de ganar 
dinero— de los cambios en los tipos de cambio extranjeros. 

«Los estudios que hemos realizado muestran que los gesto- 
res de acciones se han hecho más daño de lo que se han ayu- 
dado a sí mismos gestionando las divisas activamente», afir- 
ma Ludwig. 


e ¿Dividiría usted su dinero entre países extranjeros depen- 
diendo del tamaño de cada mercado de valores nacional? 


El tema está en la repetida pregunta de cuánto colocar en 
Japón. Si reproduce las ponderaciones de mercado de Mor- 
gan Stanley Capital Internacional del Indice europeo, austra- 
liano y de Extremo Oriente, ya tendrá un tercio de su dinero 
extranjero en Japón. 

Este es el tipo de ponderación que encontrará en los fondos 
internacionales, que pretenden reproducir la performance del 
EAFE, o de índices internacionales similares. Por el contrario, 
los fondos de acciones extranjeras gestionados activamente 
prestan menos atención a las ponderaciones de mercado, y 
actualmente tienen una media de sólo el 14% en Japón. 

Si su objetivo es la reducción del riesgo en lugar de la per- 
formance, el índice —y los fondos que lo reproducen— son los 
ganadores natos. Japón se comporta de forma diferente al 
mercado de Estados Unidos, de forma que proporciona bue- 
na diversificación para los inversores de Estados Unidos, afir- 
ma Tricia Rothschild, editora internacional en Morningstar 
Mutual Funds, un boletín de Chicago. 

«Pero las correlaciones no son estáticas», añade. «Siempre 
hay problemas con lo que pasó hace 20 años y con su proyec- 
ción para dentro de 20 años.» 


FUENTE: Jonathan Clements, «Internacional Investing Raises Ques- 
tions on Allocation, Diversification, Hedging», The Wall Street Journal, 
29 julio del 997. Publicado con permiso de The Wall Street Journal. O 
1997 Dow Jones £ Company, Inc. Reservados todos los derechos en 
todo el mundo. 
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4. Utilizando los datos del Cuadro 21.14, calcule la se- 
lección de país y moneda del gestor si las ponderacio- 
nes de la cartera han sido 40% en Europa, 20% en 


Australia y 40% en Extremo Oriente. 
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CUADRO 21.14. Ejemplo de atribución de la performance: 


Rentabilidad 
índice de valores 


ES Ponderación 
EAFE 


Europa 
Australia 
Extremo Oriente 


EAFE: 
Gestor: 
Pérdida del 0,10% relativa al EAFE 


Selección de divisa 
EAFE: 

Gestor: 
Pérdida del 1% relativa al EAFE 


Selección de país 


EAFE: 
Gestor: 
Pérdida del 0,25% relativa al EAFE 


(0,30 x 10%) + (0,10 x (-10%)) + (0,60 x 30%) = 20% apreciación 
(0,35 x 10%) + (0,10 x (-10%)) + (0,55 x 30%) = 19% apreciación 


(0,30 x 10%) + (0,10x 5%) + (0,60 x 15%) = 12,5% 
(0,35 x 10%) + (0,10x 5%) + (0,55 x 15%) = 12,25% 


Selección de acciones 


Contribución del 1,15% relativa al EAFE 


(8% — 10%) 0,35 + (7% - 5%) 0,10 + (18% — 15%) 0,55 = 1,15% 


internacional 


O Ponderación | Rentabilidad 
E¡/Eq = 1 gestores gestores 


1% 
18% 


Performance general (rentabilidad dólar = rentabilidad en índice + apreciación moneda) 


0,30(10 + 10) + 0,10(5— 10) + 0,60(15 + 30) = 32,5% 
0,35(8 + 10) + 0,10(7 - 10) + 0,55(18 x 30) = 32,4% 


Suma de atribuciones (igual a la performance general) 
Divisa (=1%) + country (20,25%) + selección (1,15%)= -0,10% 


A] 


LA DIVERSIFICACIÓN 


21.5. 
; INTERNACIONAL: EL CASO 


ESPANOL (por Prósper 
Lamothe Fernández) 


La constatación de las ventajas de la diversificación interna- 
cional también existe para otros países como España”. Por 
ejemplo, el Cuadro 21.15 nos muestra datos relativos a la ren- 
tabilidad y riesgos de la inversión en índices de acciones inter- 
nacionales para un inversor español en el período 1970-1999, 
Sobre las cifras reflejadas en el cuadro debemos realizar las si- 
guientes observaciones: 

+ En primer lugar, observamos que varios mercados presen- 
tan un perfil rentabilidad-riesgo mucho más atractivo que 
el mercado español, como Alemania, Suiza, Europa (glo- 
bal), Estados Unidos y, en especial, Holanda. Evidente- 
mente las instituciones españolas que hubieran invertido 
en estos mercados, que por cierto no podemos calificar de 
exóticos o raros, habría obtenido una rentabilidad ajusta- 
da a riesgo muy superior frente a la alternativa de invertir 
en España. El Cuadro 21.16 refleja los resultados de inver- 
tir en estos mercados en el período analizado en términos 
de rentabilidad acumulada. Las cifras del Cuadro 21.16 se 
explican por sí solas y el lector español puede visualizar 
bajo una perspectiva de acumulación las ventajas de la di- 
versificación internacional. Por ejemplo, invirtiendo en 


* Los datos que presentamos son una actualización del estudio de P. Lamo- 
the (1999), Gestión de carteras de acciones internacionales, Pirámide, Ma- 
drid, 1999. 


CUADRO 21.15. Rentabilidad y riesgo para el inversor 
español de la inversión en el mercado 
internacional de acciones 1970-1999 
(Datos convertidos a pesetas al tipo de 
cambio de cierre de cada mes) 


Desviación 
típica*** 


Rentabilidad 
anual** 


16,42% 


Mercado* 


Alemania 


Francia 17,09% 
Holanda 20,15% 
Italia 11,15% 
Suiza 17,44% 
Reino Unido 17,14% 
Europa 17,06% 
Canadá 14,03% 
Estados Unidos 16,67% 22,38% 
Hong Kong 23,46% 53,43% 
Japón 17,75% 27,65% 
Mundo (excepto Japón) 16,46% 19,84% 
España 14,41% 24,43% 


* Datos de los índices Morgan Stanley Capital International, incluyendo 
dividendos. 

** Media geométrica de rentabilidades calculadas con base mensual, pos- 
teriormente anualizada. 

*** Desviación típica calculada con base en datos mensuales y posterior- 
mente anualizada. 


CUADRO 21.16. Rentabilidad acumulada en pesetas 
de la inversión en mercados 
extranjeros (1970-1999) (datos de 
rentabilidad convertidos en pesetas) 


- Rentabilidad acumulada 


Mercado 


Alemania 

Francia 113,50 
Holanda 246,60 
Italia 23,90 
Suiza 124,40 
Reino Unido 115,00 
Europa 112,80 
Canadá 51,40 
Estados Unidos 102,10 
Hong Kong 556,80 
Japón 134,40 
Mundo (excepto Japón) 96,60 
España 56,80 


* Datos de los índices Morgan Stanley Capital International, incluyendo 
dividendos. 


una cartera de renta variable europea se habría doblado 
nuestro patrimonio en relación con una cartera variable es- 
pañola, asumiendo un menor riesgo. 

+ En segundo lugar, algunos mercados como Francia, Reino 
Unido y los asiáticos reflejados en el análisis fueron más 
rentables a cambio de la asunción de un mayor nivel de 
riesgo. Destaca especialmente la alta rentabilidad propor- 
cionada en el período por la bolsa de Hong Kong. 

* Por último, las bolsas de Italia y Canadá no han ofrecido 
en el período analizado un perfil interesante rentabilidad- 
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riesgo para los inversores españoles, en cuanto inversión 
exclusiva en sus respectivos índices. 


Estos datos refuerzan la idea de la necesidad de la diversi- 
ficación internacional para mejorar la combinación riesgo-ren- 
tabilidad de las carteras de los inversores españoles y también 
plantean el interrogante de las razones de la baja internaciona- 
lización de las instituciones españolas hasta hace pocos años. 

También en el caso español, la comprobación empírica nos 
indica que sí se está produciendo un aumento de la correlación 
con respecto a los mercados de acciones europeos, y esta co- 
rrelación tenderá previsiblemente a aumentar en el futuro a 
medio que el ciclo económico de los diferentes países europe- 
os se integre más. La Figuras 21.10, 21.11 y 21.12 son muy re- 
presentativas de la tendencia a una mayor interrelación de las 
bolsas europeas. Así, si la bolsa española que presentaba co- 
rrelaciones negativas con las bolsas italianas, francesa y ale- 
mana en la década de los setenta, éstas crecen de forma nota- 
ble hasta situarse en torno al 60% en la década de los noventa. 
Con la introducción del euro y los efectos de la mayor integra- 
ción económica derivada de la unión monetaria, podemos es- 
perar un aumento adicional de estas correlaciones en la medi- 
da en que las bolsas europeas van a recibir el impacto de los 
mismos factores macroeconómicos. 

Lo más curioso, tal y como aparece en la figura 21.12, es 
que las interrelaciones entre los sectores industriales europeos 
están disminuyendo en los últimos años. Los resultados obte- 
nidos tienen una gran trascendencia, ya que dejan ver cuestio- 
nes como las siguientes: 


* La necesidad de enfocar el análisis sectorial a escala pa- 
neuropea en vez del tradicional enfoque por países, ya que 
el efecto diferencial derivado del sector económico es cada 
vez más importante. 

* Se refuerza la idea ya comentada en el Capítulo 7 de explo- 
rar modelos de valoración de activos a escala paneuropea 
en la medida en que los efectos en los rendimientos dife- 
renciales de pertenencia a un país en concreto se diluyen. 


PS 
SUS 
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Alemania — Holanda — Bélgica 


Finlandia — Promedio 


FIGURA 21.10. Correlaciones con el Ibex 35. (Correlaciones bianuales basadas en datos semanales.) 
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-— Portugal — Francia Italia Alemania — Holanda — Bélgica Finlandia — Promedio 


FIGURA 21.11. Correlaciones con el Dax 30. (Correlaciones bianuales basadas en datos semanales.) 
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FIGURA 21.12. Correlaciones sectoriales. (Correlaciones bianuales basadas en datos semanales.) 


RESUMEN 


» Los activos de Estados Unidos son sólo una parte de la cartera mundial. Los mercados de capitales internacionales ofre- 
cen importantes oportunidades para la diversificación de la cartera fomentando las características de riesgo-rentabilidad. 


» El riesgo de cambio supone una fuente extra de incertidumbre para las inversiones denominadas en moneda extrajera. La 
mayor parte de ese riesgo se puede proteger en futuros de bolsas extranjeras o en mercados a plazo, pero no es posible 
una cobertura perfecta a menos que se conozca la tasa de rentabilidad de la moneda extranjera. 


+ Varios índices de mercados mundiales pueden formar una base para la inversión internacional pasiva. La gestión interna- 
cional activa se puede dividir en selección de divisa, selección de país, selección de acción y selección de caja/bono. 
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TÉRMINOS CLAVE 


Índice Europa, Australia y Extremo Riesgo político, 528 Selección de país, 539 
: Oriente (EAFE), 538 Selección de acciones, 539 Teorema de paridad de los tipos de in- 
! Relación de arbitraje de intereses en Selección de activos monetarios/deu- terés, 526 
: cobertura, 526 da, 540 
¡ Riesgo de cambio, 524 Selección de divisa, 539 
! 
PROBLEMAS 
1. Suponga que un inversor de Estados Unidos desea invertir en una empresa británica que actualmente vende la acción a 


150) 


40 £. El inversor dispone de 10.000 $, y el tipo de cambio actual es 2 $/£. 

a. ¿Cuántas acciones puede comprar el inversor? 

b. Cumplimente el cuadro para las tasas de rentabilidad después de un año de los nueve escenarios (tres precios posi- 
bles por acción en libras, por tres precios posibles de tipos de cambio). 


c. ¿Cuándo es igual la rentabilidad denominada en dólares a la rentabilidad denominada en libras? 


Rentabilidad Rentabilidad denominada en dólares para el tipo 
- Es i a : = 
Precio por acción A oimado SA libras 0) gs: cambies e flnode año 


. Si cada uno de los nueve resultados del problema 1 es igualmente probable, encuentre la desviación típica de las tasas 


de rentabilidad denominadas en libras y en dólares. 


. Suponga ahora que el inversor del problema 1 también vende a plazo 5.000 £ a un tipo de cambio a plazo de 2,10 $/£. 


a. Vuelva a calcular las rentabilidades denominadas en dólares para cada escenario. 
b. ¿Qué ocurre con la desviación típica de la rentabilidad denominada en dólares? Compárela con su valor anterior y 
con la desviación típica de la rentabilidad denominada en libras. 


. Calcule la contribución a la performance total de la selección de divisa, país y acción para el gestor del ejemplo ante- 


rior. Todos los tipos de cambio se expresan como unidades de divisa extranjera que se pueden comprar con un dólar es- 


tadounidense. 
Ponderación Rentabilidad en EJE Ponderación Rentabilidad 
EAFE índice de acciones o gestor gestor 
8% 


0,30 20% h 0,35 


Europa 
Australia 
Extremo Oriente 


20% 
20% 


. Si el tipo de cambio actual es de 1,75 $/£, el tipo de cambio a plazo a un año es de 1,85 $/£, y el tipo de interés de las 


letras del Tesoro Británico es del 8% anual, ¿qué rentabilidad sin riesgo denominada en dólares se puede asegurar in- 
virtiendo en letras británicas? 


. Si quisiera invertir 10.000 $ en las letras británicas del problema 5, ¿cómo aseguraría la rentabilidad denominada en dó- 


lares? 


. Suponga que el precio al contado del euro es actualmente de 90 centavos. El precio de los futuros a 1 año es de 95 cén- 


timos. ¿El tipo de interés de los EE UU es más alto que el tipo euro? 


. 4. El precio al contado de la libra inglesa es actualmente de 1,50 $. Si el tipo de interés sin riesgo de bonos del Estado 


a un año es del 4% en los Estados Unidos y dei 3% en el Reino Unido, ¿cuál debe ser el precio a plazo de la libra 
para la entrega dentro de un año? 

b. ¿Cómo podría un inversor obtener beneficios efectivos de arbitraje sin riesgo si el precio a plazo fuera mayor que el 
precio que ha dado en la respuesta (a)? Explíquelo con un ejemplo numérico. 
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Considere la siguiente información: 
Peguu = 3% 

Tru= 1% 

E, = 2,0 dólares por libras 

F,= 1,97 $/£ (entrega en un año) 


donde los tipos de interés son rentabilidades anuales de las letras de Estados Unidos o Reino Unido. Según esta infor- 


mación: 

a. ¿Dónde prestaría? 

b. ¿De dónde tomaría prestado? 

c. ¿Cómo podría realizar un arbitraje? 


John Irish, analista financiero, es asesor de inversiones independiente y está ayudando a Alfred Darwin, presidente del 


Comité de Inversiones de General Technology Corporation, a establecer un nuevo fondo de pensiones. Darwin pregun- 


ta a Irish sobre los valores internacionales y si el Comité de Inversiones debería considerarlos un activo adicional para 


el fondo de pensiones. 


a. Explique las razones para incluir valores internacionales en la cartera de valores general. Identifique y describa tres 


consideraciones importantes al formular su respuesta. 


b. Indique tres argumentos posibles contra la inversión en valores internacionales y explique brevemente la importan- 


cia de cada uno. 


Cc. Para ilustrar varios aspectos de la performance de los valores internacionales a lo largo del tiempo, Irish muestra a 
Darwin el gráfico que acompaña a los resultados de la inversión de un reciente fondo de pensiones de Estados Uni- 
dos. Compare la performance del dólar estadounidense y de los valores en moneda distinta al dólar y las categorías 
de activos de renta fija, y explique la importancia de los resultados del índice de la performance de la cuenta con re- 


lación a los resultados de los cuatro principales índices de clases de activos individuales. 


1 Rentabilidad actuales (%) 


6 
5 
E * Índice performance cuenta 
e Indice EAFE 
3 + Bonos no $ EE UU 
+ Bonos $ EE UU 
2 » Índice SEP 
1 
Variabilidad 
0 10 20 30 40 a 
Datos sobre la performance histórica anualizada 
(porcentaje) 


EJERCICIO WEB Diversificación internacional 


¿Deberían tener acciones extranjeras los inversores de Estados Unidos? Esta cuestión ha sido debatida por asesores de 
inversión y por los propios inversores. En teoría, un inversor podría reducir el riesgo siempre que la inversión no esté per- 
fectamente correlacionada. En un artículo reciente, publicado por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Asani 
Sarkar y Kai Li analizaron las ventajas de la diversificación internacional. El artículo se puede encontrar en la página web 
del banco en http://www.newyorkfed .org/rmaghome/curr_iss/ci8-3.html 

Después de leer este artículo, conteste a las siguientes preguntas: 


1. ¿Qué dos valoraciones utilizaron los autores para examinar las ventajas potenciales de la diversificación interna- 
cional? 


2. Compare la supresión de la rentabilidad de las acciones para los países del G7 con los mercados emergentes. ¿Qué 
tendría eso que ver con las ventajas de la diversificación? ¿Las ventajas asociadas a la diversificación se deberían 
exclusivamente a la capacidad de vender a corto? ¿Cuál es el impacto potencial de la integración del mercado glo- 
bal en las ventajas de la diversificación? 


3. ¿Cómo investigaron los autores el impacto de la integración de mercado global? 
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El concepto 


soluciones 


1. 1+r(EEU0)=[( +7,(RU)] x (E//Ep) 
a. 1+r(EEUU)=1,1x1,0= 1,10. Por tanto, r (EE UU) = 10%. 
b. 1+r(EEUU)=1,1x1,1 =1,21. Por tanto, r (EE UU) = 21%. 


2. Según la paridad del tipo de interés, F, debería ser 1,93 $. Como el precio de los futuros es demasiado alto, deberíamos 


invertir la estrategia de arbitraje que acabamos de considerar. 
Cash Flow Cash flow en 
ahora ($) |  unaño($) 


Acción 


Tomar prestados 2 $ en Estados Unidos 2,00 -2,00 $ (1,0615) 
Convertir los dólares prestados en libras y prestarlos en el Reino Unido a un 

tipo de interés de un 10% - 2,00 1,10E, 
Suscribir un contrato para vender 1,10 libras al precio de futuros de 1,95 $/£ 0,00 1,10(1,95 — E,) 
Total 


3. Puede vender a plazo el número de libras que tenga a final de año. No obstante, este valor no se puede conocer con se- 
guridad, a menos que se sepa la tasa de rentabilidad denominada en dólares de la inversión. 


a. 10.000 x 1,20 = 12.000 libras 
b. 10.000 x 1,30 = 13.000 libras 


4. Selección de país: 
(0,40 x 10%) + (0,20 x 5%) + (0,40 x 15%) = 11% 
Esto supone una pérdida del 1,5% (11% frente al 12,5%) relativa al «benchmark» pasivo del EAFE: 
Selección de divisa: 
(0,40 x 10%) + (0,20 x -10%)) + (0,40 x 30%) = 14% 
Esto supone una pérdida del 6% (14% frente al 20%) relativa al «benchmark» del EAFE. 
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FÓRMULAS DE UTILIDAD 


Valoraciones del riesgo 


Varianza de las rentabilidades: o? => p(sr(s) - En? 
Desviación típica: 0 =y/0? 


Covarianza entre 
ON Cov(r,, 1) = 2 p(s)Ir4s) = EG) [r,(s) = EG] 
_ Cov(%;, Yy) 


Beta de valor i: B; Vat 
UNT 


Teoría de la cartera 


Tasa de rentabilidad de una cartera A 


con ponderaciones w, en cada valor: E(r,) = Y, w,E(r,) 
i=1 


n 
Varianza de la tasa de rentabilidad de la cartera: 0;= > > ww, Cov(r,, 1) 


Equilibrio de mercado 


Línea de valor de mercado: E(r) = r,+ B[E(r) — rf 


Análisis de renta fija 


Valor actual de 1 $: 
Capitalización período discreto: PV =1/(1 + ry 


Capitalización continua: PV=e" 


l 0 h (1 +yp" 
Tipo de interés a plazo para el período T: f,= ral 
(1 + yr.1) 
Tipo de interés actual: r= ES E = 
dz 


donde R es el tipo de interés de cupón, e í es la tasa de inflación. 


14 


+), 


A 
Duración de un valor: D= YX 1X /precio 
t=1 
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Análisis renta variable 


Modelo de descuento del dividendo de crecimiento constante:  V, = ES 
Tasa de dividendos de crecimientos sostenible: g=ROE X b 
Múltiplo precio/ganancias: P/E EE5A 
0 las: EAT 
io k=ROEXb 


deuda 
ROE = (1 — tipo impositivo) [ROA + (ROA — tipo de interés) valores 


Derivados 
Paridad put-call: P=C=—S, + PV(X) 
Fórmula Black-Scholes: C= SN(d,) — Xe”* N(d,) 


y ln (5/0) + (r + 07/2)T 
dl su. E A 
evT 

d, =d, =OovyT 


Paridad contado-futuros: F,=S(1 +r= dy 


1 + Pnaciona 
Paridad tipo de interés: —F,=E, he + m ) 


extranjero 


Evaluación de la performance 


Ratio Sharpe: Sy = 5 
P 
lp Y 
Ratio Treynor: A 
B, 
Alfa de Jensen, o alfa: A 


Rentabilidad media geométrica: r¿=[(1 +r)A +»)... AU +rpJP 
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La década anterior se ha caracterizado por un cambio rápido, profundo y continuado en la industria de 
las inversiones. Esto se debe en parte a la abundancia de los nuevos valores y en parte a la creación de 
nuevas estrategias de cotización, que habrían sido imposibles sin los actuales avances en el sector de los 
ordenadores, de la tecnología, de las comunicaciones y de los continuos progresos en la teoría de las 
inversiones. 


Al mismo tiempo, muchos principios básicos siguen siendo importantes; por eso el libro está organizado 
en torno a que los mercados de valores son casi eficientes. Esto significa que la mayor parte de ellos, dado 
su riesgo, tienen un precio y unos beneficios apropiados. En mercados tan competitivos como el financiero 
casi nada sale gratis. No obstante esta sencilla observación es extremadamente importante, en cuanto 
a sus implicaciones en el diseño de las estrategias de inversión, y en cuanto a las discusiones de los autores 
sobre estrategia. Ambas siempre guiadas por las implicaciones de las hipótesis de mercados eficientes. 
Mientras que el grado de eficiencia del mercado es, y siempre será, una cuestión a debate, confiamos en 
que las discusiones a lo largo de todo el libro conduzcan a una buena dosis de crítica constructiva. 


En este libro se presentan los principales temas de importancia para todos los inversores. Proporcionando 
la capacidad para llevar a cabo una valoración sofisticada de temas actuales y de debate, cubriendo tanto 
los medios populares, como los periódicos financieros especializados. Le resultará esencial si está pensando 
en convertirse en un inversor profesional o si simplemente es usted un inversor individual sofisticado. 
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Al comprar este libro, podrás acceder a la versión educativa de Market Insight, el sitio on-line con 
datos financieros del mundo real desarrollados por profesionales de Standard 8x Poor's. El contenido 
incluye los datos financieros de las 300 compañías más buscadas. 


No deje de visitar http://www.mhe.es/bodie donde encontrará todo el material 
complementario que le ofrecemos con este libro. 
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